﻿IN ABSENTA FORMĂ MANAGEMENT FINANCIAR Editura OMEGA-A Biblioteca Managerului financiar IN ABSENTA FORMĂ MANAGEMENT FINANCIAR Moscova, UDC ( )( ) bk - B Publicarea a fost realizată cu participarea editurii Nika-Center și a SRL \ UTILIZATORII INTERNI , ,,, , Managerii (directorii) întreprinderii -► Manageri financiari de toate nivelurile -► Proprietarii (acţionarii) întreprinderii Alți utilizatori interni UTILIZATORII EXTERNI Creditorii întreprinderii ■ Potențialii investitori -► Contrapărți ale întreprinderii pentru activități de exploatare -> Autoritățile fiscale -► Firme de audit -► Consilieri financiari și experți implicați -► Bursa de valori (atunci când valorile mobiliare emise de întreprindere sunt cotate la ea) -► Alți utilizatori externi Figura Caracteristicile compoziției principalilor utilizatori ai informațiilor financiare legate de formarea, distribuirea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii din surse externe, care sunt incluse și în sistemul informațional de management al resurselor financiare IN ABSENTA Formă Conținutul sistemului de suport informațional pentru gestionarea resurselor financiare, amploarea și profunzimea acestuia sunt determinate de specificul industriei activităților întreprinderilor, de forma lor organizatorică și juridică de funcționare, de volumul și gradul de diversificare a activităților financiare, precum și de un număr de alte conditii Indicatorii specifici acestui sistem se formează datorită surselor de informare atât externe (situate în afara întreprinderii), cât și interne În contextul fiecăreia dintre grupele acestor surse, se clasifică preliminar întregul set de indicatori incluși în sistemul informațional de management al resurselor financiare Sistemul de indicatori de suport informațional al managementului resurselor financiare, generați din surse externe, este împărțit în patru grupe principale (Fig ) Indicatori care caracterizează dezvoltarea economică generală a țării Sistemul de indicatori informativi ai acestui grup servește ca bază pentru analizarea și prognoza condițiilor mediului financiar extern pentru funcționarea unei întreprinderi la luarea deciziilor strategice în domeniul formării și utilizării resurselor financiare Formarea unui sistem de indicatori pentru acest grup se bazează pe datele publicate ale statisticilor de stat Indicatorii incluși în primul grup sunt împărțiți în două blocuri Primul bloc - "Indicatorii dezvoltării macroeconomice" - conține următorii principali indicatori informativi utilizați în procesul de gestionare a resurselor financiare ale unei întreprinderi: a) rata de creștere a produsului intern brut și a venitului național; b) volumul emisiunii de bani în perioada analizată; c) veniturile băneşti ale populaţiei; d) depozitele populaţiei în bănci; e) indicele de inflatie; f) rata de actualizare a băncii naționale Al doilea bloc - "Indicatori de dezvoltare sectorială" - conține următoarele informații principale Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii INDICATORI FORMATI DIN SURSE EXTERNE DE INFORMATII • INDICATORI DE CARACTERIZARE A DEZVOLTĂRII ECONOMICE GENERALE A ȚĂRII Indicatori macroeconomici Indicatori de dezvoltare a industriei • INDICATORI CARE CARACTERIZează STAREA PIEȚEI FINANCIARE • Indicatori ai conjuncturii segmentelor individuale ale bursei • Indicatori ai conjuncturii segmentelor individuale ale pieţei de credit • Indicatori ai conjuncturii segmentelor individuale ale pieţei valutare • INDICATORI CARE CARACTERIZAȚI ACTIVITĂȚILE CONTRACTORILOR ȘI CONCURENȚILOR • Bănci • Societăţi de leasing • Firme de asigurari • Societăți și fonduri de investiții • Furnizori de produse • Cumpărători de produse = • Concurenți • INDICATORI NORMATIV ȘI REGLATORII • Despre activitățile financiare ale întreprinderilor legate de formarea și utilizarea resurselor financiare • Despre funcționarea segmentelor individuale ale pieței financiare Figura Sistemul de indicatori de suport informativ pentru gestionarea resurselor financiare generate din surse externe IN ABSENTA Formă indicatori activi pentru industria din care face parte intreprinderea: a) suma totală a capitalului utilizat al întreprinderilor; b) valoarea capitalului propriu al întreprinderilor; c) valoarea și componența capitalului împrumutat al întreprinderilor; d) cuantumul și componența investițiilor întreprinderilor; e) volumul produselor fabricate (vândute); f) valoarea profitului brut al întreprinderilor, inclusiv pe principalele activități (operaționale); g) rata de impozitare a profitului pe activitatea principală Indicatori care caracterizează situația pieței financiare Sistemul de indicatori informativi ai acestui grup servește la luarea deciziilor manageriale în domeniul alegerii surselor externe de atragere a resurselor financiare, al formării unui portofoliu de investiții financiare pe termen lung, al realizării de investiții financiare pe termen scurt, al tranzacțiilor valutare și al altor aspecte ale managementul resurselor financiare Formarea unui sistem de indicatori pentru acest grup se bazează pe publicațiile publicațiilor comerciale periodice, bursele și bursele valutare, precum și pe sursele electronice relevante de informare Indicatorii incluși în a doua grupă sunt împărțiți în trei blocuri Primul bloc - "Indicatori care caracterizează situația pe segmente individuale ale pieței de valori" - conține următoarele date informative principale: a) tipuri de instrumente bursiere de bază (acțiuni, obligațiuni, instrumente derivate etc ) care circulă pe bursă și pe piața bursieră; b) prețurile de ofertă și cerere cotate ale principalelor tipuri de instrumente bursiere; c) volumele și prețurile tranzacțiilor pentru principalele tipuri de instrumente de acțiuni; d) indicele compozit al dinamicii prețurilor la bursă În al doilea bloc - "Indicatori care caracterizează conjunctura segmentelor individuale ale pieței de credit" - Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii conține următoarele informații de bază: a) rata de creditare a băncilor comerciale individuale, diferențiată de momentul acordării unui împrumut financiar; b) rata de leasing pe tipuri de bunuri închiriate; c) rata de depozit a băncilor comerciale individuale, diferenţiată pe depozite la vedere şi depozite la termen Al treilea bloc - "Indicatori care caracterizează situația pe segmente individuale ale pieței valutare" - conține următorii indicatori informativi: a) cursul de schimb oficial al monedelor individuale pe care întreprinderea îl operează în procesul de activitate economică străină; b) rata de cumpărare - vânzare a unor tipuri similare de valute, stabilită de băncile comerciale Indicatori care caracterizează activitățile contractorilor și ale concurenților Sistemul de indicatori informativi ai acestei grupe este utilizat în principal pentru luarea deciziilor de management operațional asupra anumitor aspecte ale formării și utilizării resurselor financiare Acești indicatori sunt formați de obicei în contextul următoarelor blocuri: "Bănci", "Companii de leasing", "Companii de asigurări", "Companii și fonduri de investiții", "Furnizori de produse", "Cumpărători de produse", "Concurenți" Sursa pentru formarea indicatorilor acestui grup este publicarea materialelor de raportare în presă (pentru anumite tipuri de entități economice astfel de publicații sunt obligatorii), ratingurile corespunzătoare cu principalii indicatori de performanță (pentru bănci, companii de asigurări), precum și ca referințe comerciale plătite furnizate de companiile de informare individuale (obținerea acestor informații ar trebui să fie efectuată numai prin mijloace legale) Compoziția indicatorilor informativi ai fiecărui bloc este determinată de obiectivele specifice de gestionare a resurselor financiare, volumul activităților de exploatare și investiții, durata parteneriatelor și alte condiții IN ABSENTA Formă Indicatori de reglementare Sistemul acestor indicatori este luat în considerare în procesul de pregătire a deciziilor financiare legate de particularitățile reglementării de stat a activităților financiare ale întreprinderilor legate de formarea și utilizarea capitalului Acești indicatori sunt formați, de regulă, în contextul a două blocuri: "Indicatori de reglementare și reglementare pentru diverse aspecte ale activității financiare a unei întreprinderi legate de formarea și utilizarea resurselor financiare" și "Indicatori de reglementare și de reglementare pentru funcționarea a anumitor segmente ale pieţei financiare" Sursa pentru formarea indicatorilor acestui grup o constituie actele juridice de reglementare adoptate de diferite organisme guvernamentale Sistemul de indicatori de suport informaţional al managementului resurselor financiare, generaţi din surse interne, este împărţit în trei grupe (Fig ) Indicatori ai situaţiilor financiare ale întreprinderii Sistemul de indicatori informativi ai acestui grup este utilizat pe scară largă atât de utilizatorii externi, cât și de cei interni Este utilizat în procesul de analiză, planificare, dezvoltare a strategiilor și politicilor privind principalele aspecte ale formării și utilizării resurselor financiare, oferă cea mai agregată viziune asupra rezultatelor gestionării resurselor financiare ale unei întreprinderi Avantajul indicatorilor acestui grup este uniformitatea lor, deoarece se bazează pe principii contabile standardizate general acceptate (care permite utilizarea tehnologiilor și algoritmilor standard pentru calcule financiare privind anumite aspecte ale formării și utilizării resurselor financiare, precum și compararea acestor indicatori cu alte întreprinderi similare); regularitatea clară a formării (în termenele stabilite de reglementare); grad ridicat de fiabilitate (raportarea bazată pe contabilitate financiară este furnizată utilizatorilor externi și este supusă auditului extern) Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii INDICATORI FORMATI DIN SURSE INTERNE DE INFORMATII ► Indicatori ai situațiilor financiare ale întreprinderii Indicatori reflectați în raportarea "Boldul întreprinderii" Indicatori reflectați în "Raportul privind rezultatele financiare" al întreprinderii -► Indicatori reflectați în "Situația fluxurilor de numerar" a întreprinderii Indicatori contabili pentru managementul întreprinderii -> Indicatori care caracterizează rezultatele financiare în principalele domenii de activitate economică -> Indicatori care caracterizează rezultatele activităților în context regional -> Indicatori care caracterizează performanța "centrelor de responsabilitate" individuale Indicatori normativi si planificati legati de dezvoltarea financiara a intreprinderii -► Sistemul de reglementări interne care reglementează dezvoltarea financiară a întreprinderii Sistemul de indicatori planificați ai dezvoltării financiare afacere Figura Sistemul de indicatori de suport informativ al managementului capitalului, format din surse interne IN ABSENTA Formă În același timp, baza de informații formată pe baza contabilității financiare prezintă și anumite dezavantaje, dintre care principalele sunt: reflectarea indicatorilor informativi doar pentru întreprindere în ansamblu (ceea ce nu permite utilizarea acesteia la luarea deciziilor manageriale în anumite domenii de activitate financiară, centre de responsabilitate etc ); frecvență scăzută de dezvoltare (de regulă, o dată pe trimestru, iar unele formulare de raportare - doar o dată pe an); utilizarea doar a indicatorilor de cost (ceea ce face dificilă analiza impactului modificărilor prețurilor asupra formării și utilizării resurselor financiare) Indicatorii incluși în acest grup sunt împărțiți în trei blocuri principale Primul bloc conține indicatori reflectați în "Boldul întreprinderii" Acest bilanţ conține două secțiuni principale - "Activ" și "Pasiv" Ca parte a soldului activelor reflectă indicatorii din următoarele trei secțiuni: ) active imobilizate; ) active circulante; ) costuri amânate Ca parte a soldului datoriilor reflectă indicatorii din următoarele cinci secțiuni: a) capitaluri proprii; ) asigurarea costurilor și plăților viitoare; c) datorii pe termen lung; ) pasive curente; ) venituri amânate Al doilea bloc conține indicatori reflectați în "Raportul privind rezultatele financiare" al întreprinderii Acest raport include valori pentru următoarele trei secțiuni: ) rezultate financiare; ) elemente ale costurilor de exploatare; ) calculul indicatorilor de rentabilitate a acțiunilor Al treilea bloc conține indicatori reflectați în "Situația fluxului de numerar" al întreprinderii Acest raport este construit în contextul următoarelor secțiuni: ) mișcarea fondurilor ca urmare a activităților de exploatare; ) mișcarea fondurilor ca urmare a activităților de investiții; ) mișcarea fondurilor ca urmare a activităților financiare Indicatori ai contabilității de gestiune a întreprinderii Sistemul acestui grup de indicatori este utilizat pentru managementul curent și operațional al aproape tuturor aspectelor Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii formarea si utilizarea resurselor financiare ale intreprinderii Acest tip de contabilitate se dezvoltă în legătură cu trecerea întreprinderilor din țara noastră la sistemul contabil general acceptat în practica internațională, care poate suplimenta semnificativ contabilitatea financiară Este un sistem de contabilizare a tuturor indicatorilor necesari care formează baza de informații pentru deciziile de management operațional și planificarea resurselor financiare ale întreprinderii în perioada următoare În comparație cu contabilitatea de gestiune financiară, are următoarele avantaje principale: reflectă nu numai costul, ci și valorile naturale ale indicatorilor (și, în consecință, tendințele prețurilor la materiile prime, produsele finite etc ); frecvența de prezentare a rezultatelor contabilității de gestiune corespunde pe deplin nevoii de informații pentru luarea deciziilor operaționale de management (dacă este necesar, informațiile pot fi furnizate chiar și zilnic); această contabilitate poate fi structurată în orice secțiune - pe centre de responsabilitate, tipuri de activități financiare etc (cu agregare simultană a indicatorilor pentru întreaga întreprindere); poate reflecta elemente individuale ale resurselor financiare totale, luând în considerare ratele inflației, valoarea în timp a banilor etc Rezultatele acestei contabilități sunt un secret comercial al întreprinderii și nu trebuie furnizate utilizatorilor externi În procesul de construire a unui sistem de suport informațional pentru gestionarea resurselor financiare, contabilitatea de gestiune este concepută pentru a forma grupuri de indicatori care reflectă volumele elementelor individuale ale resurselor financiare totale, valoarea și compoziția costurilor asociate formării acestora, cantitatea și compoziția acestora a veniturilor primite ca urmare a utilizării lor și altele Aceste grupuri de indicatori se formează în procesul de contabilitate de gestiune, de obicei conform următoarelor blocuri: a) pe domenii de activitate economică a întreprinderii", b) pe regiuni de activitate (dacă întreprinderea se caracterizează prin diversificarea regională a activităților financiare); IN ABSENTA Formă c) pe centre de responsabilitate (centre de cost, venit, profit și investiții create la întreprindere) Contabilitatea de gestiune este construită individual la fiecare întreprindere și ar trebui să fie subordonată în primul rând sarcinilor de suport informativ pentru procesul de management operațional al resurselor financiare Indicatori normativi si planificati legati de dezvoltarea financiara a intreprinderii Acești indicatori sunt utilizați în procesul de control curent și operațional asupra implementării activităților financiare legate de formarea și utilizarea resurselor financiare Ele se formează direct la întreprindere conform următoarelor două blocuri: a) un sistem de standarde interne care guvernează dezvoltarea financiară a întreprinderii Acest sistem cuprinde norme pentru structura capitalului, norme pentru cheltuirea specifică a resurselor financiare etc ; b) sistemul de indicatori planificaţi ai dezvoltării financiare a întreprinderii Componența indicatorilor acestui bloc include întregul set de indicatori ai planurilor financiare curente și operaționale de toate tipurile legate de formarea și utilizarea resurselor financiare Construirea unui sistem informatic pentru gestionarea resurselor financiare este indisolubil legată de introducerea tehnologiilor informaționale automatizate pentru gestionarea activităților financiare la întreprinderi Utilizarea unor astfel de tehnologii implică utilizarea unei varietăți de software, instrumente moderne de calcul și comunicare, aproximarea maximă a dispozitivelor terminale pentru acumularea, stocarea și procesarea informațiilor la locurile de muncă ale managerilor financiari În același timp, trebuie avut în vedere faptul că un grad ridicat de automatizare a sistemului informațional de gestionare a resurselor financiare crește riscul reducerii securității acestuia, crește vulnerabilitatea acestuia la efectele distructive ale concurenților și ale altor părți interesate În acest sens, introducerea la întreprinderi Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Dacă există tehnologii informaționale automatizate pentru gestionarea resurselor financiare, este necesar să se asigure sisteme adecvate pentru protecția acestora Utilizarea tuturor indicatorilor de interes generați din surse externe și interne, precum și introducerea tehnologiilor informaționale automatizate moderne, face posibilă crearea la fiecare întreprindere a unui sistem informațional de suport orientat pentru gestionarea resurselor financiare, axat atât pe luarea deciziilor financiare strategice și asupra gestionării efective curente a formării, distribuției și utilizării acestora FORMAREA UNUI SISTEM DE ANALIZA RESURSELOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII O componentă importantă a mecanismului de gestionare a resurselor financiare ale unei întreprinderi sunt sistemele și metodele de analiză a acesteia Analiza resurselor financiare este un proces de studiere a principalelor rezultate ale formării și utilizării lor într-o întreprindere în scopul identificării rezervelor pentru a-și crește valoarea de piață și a asigura o dezvoltare eficientă În scopul implementării, analiza resurselor financiare ale unei întreprinderi este împărțită în diferite forme în funcție de următoarele caracteristici (Fig ) După organizarea conduitei se distinge o analiză internă și externă a resurselor financiare ale întreprinderii Analiza internă este efectuată de către managerii financiari ai întreprinderii și proprietarii acesteia folosind întregul set de indicatori informativi disponibili (rezultatele unei astfel de analize pot fi un secret comercial) Analiza externă este efectuată de către angajații autorităților fiscale, formulare de audit, bănci comerciale, companii de asigurări pentru a studia corectitudinea reflectării rezultatelor formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii După volumul studiului analitic se distinge o analiză completă și tematică a resurselor financiare IN ABSENTA Formă PRINCIPALE FORME DE ANALIZĂ A RESURSELOR FINANCIARE LA ÎNTREPRINDERE > • ÎN FUNȚIE DE ORGANIZAREA EVENIMENTULUI • analiză internă • analiză externă • ÎN FUNȚIE DE VOLUMUL STUDIULUI ANALITICE • analiză completă • analiza tematică • ÎN FUNȚIE DE PROFONDIMEA STUDIULUI ANALITICE • analiza expresă • analiză fundamentală R R • ÎN FUNȚIE DE OBIECTUL ANALIZEI RESURSELOR FINANCIARE • analiza resurselor financiare în general pentru întreprindere • analiza disponibilității și utilizării resurselor financiare pentru "centrele de responsabilitate" individuale ale întreprinderii • analiza intensității resurselor tranzacțiilor financiare individuale ale întreprinderii • ÎN FUNȚIE DE PERIOADA ANALIZEI FINANCIARE • analiza preliminara • analiza curentă (operațională) • analiza ulterioară (retrospectivă) Figura Principalele forme de analiză a resurselor financiare, în funcție de scopul implementării acesteia la întreprindere Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Se efectuează o analiză completă pentru a studia toate aspectele managementului resurselor financiare și toate caracteristicile stării acestora la întreprinderea din complex Analiza tematică se limitează la studiul anumitor aspecte ale managementului resurselor financiare și a anumitor caracteristici ale elementelor acestora din întreprindere După profunzimea studiului analitic al resurselor financiare, se disting următoarele tipuri: Analiză expresă Se efectuează conform situațiilor financiare pe baza algoritmilor standard pentru calcularea principalilor indicatori analitici ai activității financiare a unei întreprinderi legate de formarea și utilizarea resurselor financiare Analiză fundamentală Include un studiu factorial al indicatorilor dinamicii volumelor de formare și a utilizării efective a resurselor financiare ale întreprinderii După obiectul analizei resurselor financiare, se disting următoarele tipuri de acestea: Analiza resurselor financiare ale întreprinderii în ansamblu În procesul unei astfel de analize, subiectul de studiu este formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii în ansamblu, fără alocarea unităților și diviziunilor sale structurale individuale Analiza resurselor financiare pentru "centrele de responsabilitate" individuale ale întreprinderii În cazul în care unitatea structurală în cauză, prin natura activităților sale, nu are un ciclu complet de formare a resurselor financiare proprii, o astfel de analiză vizează de obicei studierea nivelului și eficienței utilizării capitalului implicat Această formă de analiză se bazează în principal pe rezultatele contabilității de gestiune Analiza intensității resurselor tranzacțiilor financiare individuale ale întreprinderii Subiectul unei astfel de analize poate fi tranzacții individuale asociate cu investiții financiare pe termen scurt sau lung; cu finanțarea implementării proiectelor individuale de investiții reale etc În funcție de perioada de deținere, se distinge o analiză preliminară, curentă și ulterioară a resurselor financiare I A Blank IN ABSENTA Formă Analiza preliminară este legată de studiul condițiilor de formare și utilizare a resurselor financiare în general sau de implementare a tranzacțiilor financiare individuale (de exemplu, evaluarea calităților investiționale ale titlurilor de valoare individuale în anticiparea formării deciziilor de investiții pe direcții) a investițiilor financiare pe termen lung;aprecierea nivelului propriei bonități în anticiparea unei decizii de atragere a unui credit bancar mare etc ) Analiza curentă (sau operațională) se efectuează în scop de control în procesul de implementare a planurilor financiare individuale sau efectuarea de tranzacții financiare individuale legate de formarea și utilizarea resurselor financiare, pentru un impact operațional asupra cursului activității financiare (de regulă) , este limitată la o perioadă scurtă de timp) Analiza ulterioară (sau retrospectivă) este efectuată de întreprindere pentru perioada de raportare (lună, trimestru, an) Vă permite să analizați mai profund și mai complet starea și rezultatele formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii în comparație cu analiza preliminară și curentă, deoarece se bazează pe materialele de raportare completate de statistică și contabilitate Oricare dintre formele enumerate de analiză a resurselor financiare se realizează conform următoarelor etape principale: • selectarea și pregătirea pentru studiul analitic a informațiilor financiare inițiale necesare; • prelucrarea analitică a informațiilor financiare inițiale selectate, formarea informațiilor analitice; • interpretarea informațiilor analitice primite; • pregătirea concluziilor și recomandărilor pe baza rezultatelor analizei Pentru a rezolva probleme specifice de gestionare a resurselor financiare, se folosesc o serie de sisteme și metode speciale de analiză pentru a obține o evaluare cantitativă Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii evaluarea rezultatelor formării și utilizării lor în contextul aspectelor sale individuale, atât în statică, cât și în dinamică În teoria managementului financiar, în funcție de metodele utilizate, se disting următoarele sisteme principale de analiză a resurselor financiare efectuate la o întreprindere: analiza orizontală; analiza verticală; analiza comparativa; analiza raportului; analiza integrală (fig ) I Analiza financiară orizontală (sau tendință) se bazează pe studiul dinamicii indicatorilor financiari individuali în timp În procesul de utilizare a acestui sistem de analiză, se calculează ratele de creștere (de creștere) ale indicatorilor individuali ai situațiilor financiare pentru un număr de perioade și se determină tendințele generale ale schimbării (sau tendinței) acestora În sistemul de analiză a resurselor financiare, următoarele tipuri de analize financiare orizontale (de tendințe) sunt cele mai utilizate: Studiul dinamicii indicatorilor perioadei de raportare în comparație cu indicatorii perioadei precedente (de exemplu, cu indicatorii lunii, trimestrului, anului precedent) Studiul dinamicii indicatorilor perioadei de raportare în comparație cu indicatorii din aceeași perioadă a anului trecut (de exemplu, indicatorii trimestrului II al perioadei de raportare cu indicatori similari trimestrului II al anului precedent) Acest tip de analiză financiară orizontală este utilizat în întreprinderile cu caracteristici sezoniere pronunțate ale activității economice Studiul dinamicii indicatorilor pentru o serie de perioade anterioare Scopul acestui tip de analiză este de a identifica tendința de schimbare a indicatorilor individuali care caracterizează rezultatele formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii (determinarea liniei de tendință în dinamică) Toate tipurile de analize financiare orizontale (de tendințe) sunt de obicei completate de un studiu al influenței factorilor individuali asupra schimbării indicatorilor eficienți corespunzători Rezultatele unui astfel de studiu analitic ne permit să construim corespunzătoare * IN ABSENTA Formă EIIVNV IICHNCef SIO||I SISTEME DE ANALIZA RESURSELOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII JV o o X CO co co co co VEiivnv OJoaoenvnif ojoHqiiBdjaiHM viaieie qnnvaogіiіnaigіo-onviachdo ieonaiaikaI ioaoenvnif WEiivnv-iQMS viahead EHOUOitf iiaIoi ou eiiiivnv ojoHauBdJaiHi/i vieheid HhBtllOOL/BlMUEX EHUBHtf bueihuex iheonchiedwinesi eiivnu eubimuex iiooiiievainvsiodo eiivnu ikheondoeoieazhakhvii eiivnu ieoainioieA ioaoenvnif Eiivnu iaieivEVhoi (bărbia "-aniEWdoH) khnaonEii și hinіeyo einanavgіd KHiKndutfadu PiniIa hin "-dĂixĂdxo xMHHadiĂna iaiahvEVhoi ainanavgіd aoіnasІAyanoya iіikiаіVEVyaoi e einenavgіd I ANSHѲ -bebxou niNiqaauoBdioaHtfado oe anHanaBdg KHHahauandu yehinjoiei ou aoodAo "-ad hіchaoenvnif hіchnіаve eiyenv HiqHdAixAdig kinaiaiaiigii Ătfondau ou aoodĂo -ad hіchaoenvnif hіchnieve eiivnv iiiqHdĂxxĂdig ieonnaaiedoe AiAiih ou aoe -dAoad xiaaoenvnif ojaoa eeienv iiiqHdAixAdig aotfOMdau XMfrioiAaioamtfadu " tfbd sun ieeahvEvhoi iaiiiivnii einvaoIaieeei Btfoj ojoumodu Btfondau ojohhmjoubhb iikiahEEVyaoi e iinaiaavіeoioe a Btfoudau oj -onіenіo iaiahveVyaoi ijaiivnii ainvaoIaieeee Btfondau ojatnoiĂaxoamtfadu iikiehveVyaoi e iinaiaavieoioe a Btfoudau oj -onіenіo iaiahvevhoi iaiivnii ainvaoIaieeee Figura Sisteme de analiză a resurselor financiare bazate pe diverse metode de implementare a acestora Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii modele de factori dinamici existente, care sunt apoi utilizate în procesul de planificare a parametrilor individuali pentru formarea și utilizarea resurselor financiare II Analiza financiară verticală (sau structurală) se bazează pe descompunerea structurală a indicatorilor individuali ai situațiilor financiare ale companiei În procesul acestei analize, se calculează ponderea componentelor structurale individuale ale indicatorilor financiari agregați În sistemul de analiză a capitalului, următoarele tipuri de analiză verticală (structurală) sunt cele mai utilizate: Analiza structurală a resurselor financiare pe titlul de proprietate În procesul unei astfel de analize, se determină ponderea resurselor financiare proprii și împrumutate ale întreprinderii Rezultatele acestei analize sunt utilizate în procesul de optimizare a structurii de capital a unei întreprinderi și de evaluare a efectului efectului de levier financiar Analiza structurală a resurselor financiare împrumutate pe perioada de atragere În procesul unei astfel de analize se determină ponderea resurselor financiare împrumutate atrase de întreprindere pe termen scurt și lung Rezultatele acestei analize sunt folosite pentru a studia stabilitatea financiară și bonitatea întreprinderii Analiza structurală a resurselor financiare împrumutate pe surse de atracție În procesul unei astfel de analize se determină ponderea unui împrumut bancar atras de o întreprindere, leasing financiar, credit (comercial) de mărfuri etc Rezultatele acestei analize sunt utilizate în procesul de evaluare și prognoză a mediei ponderate costul capitalului, optimizarea structurii surselor pentru formarea resurselor financiare împrumutate, iar în alte cazuri III Analiza financiară comparativă se bazează pe compararea valorilor grupurilor individuale de indicatori similari între ele În procesul de utilizare a acestui sistem de analiză, se calculează dimensiunile abaterilor absolute și relative ale indicatorilor comparați În sistemul de analiză a resurselor financiare, cea mai mare cursă IN ABSENTA Formă Următoarele tipuri de analiză comparativă au fost utilizate pe scară largă Analiza comparativă a indicatorilor acestei întreprinderi și a indicatorilor medii din industrie În procesul acestei analize, se evidențiază gradul de abatere a principalelor rezultate ale formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi date de media industriei în vederea evaluării poziției sale competitive în acești parametri și identificării rezervelor pentru îmbunătățirea în continuare eficienta activitatii financiare Analiza comparativă a indicatorilor întreprinderii date și întreprinderilor - concurenți În procesul acestei analize, sunt identificate deficiențe în formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii pentru a dezvolta măsuri pentru îmbunătățirea poziției sale competitive pe o anumită piață regională Analiza comparativă a indicatorilor unităților structurale și diviziilor individuale ale întreprinderii ("centrele sale de responsabilitate") O astfel de analiză este efectuată în scopul unei evaluări comparative și al căutării de rezerve pentru a crește eficiența utilizării resurselor financiare ale diviziilor interne ale întreprinderii Analiza comparativă a raportării și indicatorilor financiari planificați (normativi) O astfel de analiză stă la baza controlului formării și utilizării capitalului organizat la întreprindere În procesul acestei analize este relevat gradul de abatere a indicatorilor de raportare de la planificat (normativ), se determină motivele acestor abateri și se fac recomandări pentru corectarea anumitor domenii de formare și utilizare a resurselor financiare ale întreprinderii IV Analiza ratelor financiare (analiza R) se bazează pe calculul raportului dintre diverși indicatori absoluti ai activității financiare a întreprinderii între ei În procesul de utilizare a acestui sistem de analiză, se determină diverși indicatori relativi care caracterizează rezultatele individuale ale formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii În sistemul de analiză, următoarele grupuri de coeficienți financiari analitici sunt cele mai utilizate Secţiunea I Fundamente teoretice co-metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii cienti: coeficienți de evaluare a stabilității financiare a întreprinderii; coeficienți de evaluare a solvabilității (lichidității) întreprinderii; coeficienți de evaluare a cifrei de afaceri; coeficienți de evaluare a rentabilității capitalului, coeficienți de evaluare a rentabilității capitalului și altele Coeficienții de evaluare a stabilității financiare a unei întreprinderi fac posibilă identificarea nivelului de risc financiar asociat structurii surselor de formare a resurselor financiare ale unei întreprinderi și, în consecință, a gradului de stabilitate financiară a acesteia în procesul de dezvoltare viitoare Pentru a efectua o astfel de evaluare în procesul de analiză financiară, se folosesc următoarele: Factori principali: a) coeficientul de autonomie (KA) Acesta arată în ce măsură volumul activelor utilizate de întreprindere este format în detrimentul capitalului propriu și în ce măsură este independent de sursele externe de finanțare Calculul acestui indicator se efectuează în conformitate cu următoarele formule: KA - CA *? unde este SC cuantumul capitalului propriu al întreprinderii la o anumită dată; CHA - valoarea activului net al întreprinderii la o anumită dată; K - suma totală a capitalului întreprinderii la o anumită dată; A - valoarea totală a tuturor activelor întreprinderii la o anumită dată; b) rata de finanțare (CF) Caracterizează valoarea fondurilor împrumutate pe unitatea de capital propriu, adică gradul de dependenţă a întreprinderii de sursele externe de finanţare Pentru a calcula acest indicator se folosește următoarea formulă: CE FACI SC unde ZK - suma de capital împrumutat atrasă de întreprindere (medie sau pentru o anumită dată); IN ABSENTA Formă SK - valoarea capitalului propriu al întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); c) rata datoriei (KZ) Acesta arată ponderea capitalului împrumutat în suma totală utilizată Calculul acestui coeficient se efectuează după următoarea formulă: unde ZK - suma de capital împrumutat atrasă de întreprindere (medie sau pentru o anumită dată); K - suma totală a capitalului întreprinderii (medie sau la o anumită dată); d) rata de îndatorare curentă (KTZ) El caracterizează ponderea capitalului împrumutat pe termen scurt în suma totală utilizată Acest indicator este calculat folosind următoarea formulă: KTZ = k unde ZKk - suma de capital împrumutat pe termen scurt atras de întreprindere (medie sau pentru o anumită dată); K - suma totală a capitalului întreprinderii (medie sau la o anumită dată); e) coeficientul de independență financiară pe termen lung (KDN) Arată în ce măsură volumul total al activelor utilizate se formează pe cheltuiala capitalului propriu și împrumutat pe termen lung al companiei, i e caracterizează gradul de independență față de sursele de finanțare împrumutate pe termen scurt Calculul acestui indicator se efectuează după formula: kdn = SK + ZKd unde SC este valoarea capitalului propriu al întreprinderii (medie sau la o anumită dată); ZKd - suma de capital împrumutat atrasă de întreprindere pe termen lung (pe o perioadă mai mare de un an); Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Și - costul total al tuturor activelor întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); f) coeficientul de manevrabilitate al capitalului propriu (KMsk) Acesta arată ce pondere este ocupată de capitalul propriu investit în active circulante în valoarea totală a capitalului propriu (adică ce parte a capitalului propriu este în forma sa mare de afaceri și foarte lichidă) Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: KMSk eoA sk' unde SOA - valoarea activelor circulante proprii (sau capitalului de lucru propriu); SC - suma totală a capitalului social al întreprinderii; g) coeficientul de manevrabilitate al capitalului propriu și al capitalului împrumutat pe termen lung (KMSd) Arata ponderea capitalului propriu si imprumutat pe termen lung, destinat finantarii activelor circulante, in suma totala a capitalului propriu si imprumutat pe termen lung Acest indicator face posibilă aprecierea tipului de politică utilizată de întreprindere pentru a-și finanța activele Pentru a calcula acest indicator se folosește următoarea formulă: CMSD = °ASD SK + ZKd ' unde OASd - SC - ZKd- suma capitalului propriu și împrumutat pe termen lung care vizează finanțarea activelor curente ale întreprinderii (medie sau la o anumită dată); valoarea capitalului propriu al întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); suma de capital împrumutat atrasă de întreprindere pe termen lung (pe o perioadă mai mare de un an) Coeficienții de evaluare a solvabilității (lichidității) caracterizează capacitatea unei întreprinderi de a-și plăti financiar curent IN ABSENTA Formă pasive în detrimentul activelor curente de diferite niveluri de lichiditate Efectuarea unei astfel de evaluări necesită o grupare preliminară a activelor circulante ale întreprinderii în funcție de nivelul lichidității Pentru a evalua solvabilitatea (lichiditatea) în procesul de analiză financiară, se folosesc următorii indicatori principali: a) raportul de solvabilitate absolut sau "test acid" (CAP) Arată în ce măsură toate obligațiile financiare curente ale întreprinderii sunt garantate prin mijloacele de plată de care dispune la o anumită dată Calculul acestui coeficient se efectuează după formula: DA + CFI OBK' unde DA - valoarea activelor monetare ale întreprinderii la o anumită dată; KFI - valoarea investițiilor financiare pe termen scurt ale întreprinderii la o anumită dată; OBK - suma tuturor obligațiilor financiare curente ale întreprinderii la o anumită dată; b) coeficientul de solvabilitate intermediară (KPP) Acesta arată măsura în care toate obligațiile financiare curente pot fi îndeplinite prin activele sale foarte lichide (inclusiv mijloacele de plată gata făcute) Pentru a determina acest indicator, se utilizează următoarea formulă: kpp Da + kfi + dz OBK unde DA - valoarea activelor monetare ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); KFI - suma investițiilor financiare pe termen scurt (medie sau pentru o anumită dată); DZ - suma creanțelor de toate tipurile (medie sau pentru o anumită dată); OBK - suma tuturor obligațiilor financiare curente ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii c) raportul de solvabilitate curent (CTP) Arată în ce măsură întreaga datorie aferentă obligațiilor financiare curente poate fi satisfăcută în detrimentul tuturor activelor sale curente (curente) Calculul acestui indicator se face după formula: KTP = OA TFO' unde OA - suma tuturor activelor curente ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); TFO - suma tuturor obligațiilor financiare curente ale întreprinderii (medie sau pentru o anumită dată); d) raportul global dintre conturile de încasat și conturile de plătit (KDKo) Caracterizează raportul general al calculelor pentru aceste tipuri de datorii ale întreprinderii Calculul acestui indicator se efectuează după formula: Ko unde DZO - suma totală a creanțelor curente ale întreprinderii de toate tipurile (medie sau pentru o anumită dată); KZO - suma totală a conturilor de plătit ale întreprinderii de toate tipurile (medie sau pentru o anumită dată) e) raportul dintre creante și conturi de plătit pentru operațiuni comerciale (KDK Acest indicator caracterizează raportul plăților pentru produsele achiziționate și cele livrate Pentru a determina acest indicator se utilizează formula: KDkk=W KZP unde DZP este valoarea creanțelor curente ale întreprinderii pentru produse (bunuri, lucrări, servicii), calculată ca medie sau la o anumită dată; IN ABSENTA Formă KZP - suma conturilor de plătit ale întreprinderii pentru produse (bunuri, servicii, lucrări), calculată ca medie sau pentru o anumită dată Coeficienții de apreciere a cifrei de afaceri a capitalului caracterizează cât de rapid este răsturnat capitalul utilizat de întreprindere în ansamblu și elementele sale individuale în cursul activității sale economice Pentru a evalua cifra de afaceri a capitalului întreprinderii, se folosesc următorii indicatori principali: a) rata de rotație a întregului capital utilizat în perioada analizată (KOk) Acest indicator este determinat de următoarea formulă: gătește=^, LA unde OR este volumul total al vânzărilor de produse în perioada analizată; K - valoarea medie a întregului capital utilizat de întreprindere în perioada analizată (calculată ca medie cronologică); b) rata de rotație a capitalurilor proprii în perioada analizată (KOsk) - Calculul acestui indicator se face după următoarea formulă: KOsk - SAU SC' unde OR este volumul total de vânzări de produse în perioada de analizată; SC - valoarea medie a capitalului propriu al întreprinderii în perioada analizată (calculată ca medie cronologică); c) rata de rotație a capitalului împrumutat în perioada analizată (KOzk) Pentru a calcula acest indicator se folosește următoarea formulă: KOzk = SAU zk' unde OR este volumul total al vânzărilor de produse în perioada analizată; Sectiunea I Teorie*fundamente metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii ZK - valoarea medie a capitalului împrumutat în perioada analizată (calculată ca medie cronologică); d) rata de rulaj a creditului financiar (bancar) atras în perioada analizată (COFC) Acest indicator este determinat de formula: SAU coFK==, FC FC unde OR este volumul total de vânzări de produse în perioada de analizată; FC - valoarea medie a creditului financiar (bancar) atras în perioada analizată (calculată ca medie cronologică); e) rata de rulare a creditului (comercial) pe mărfuri atrase în perioada analizată (KOTC) Pentru a calcula acest indicator se folosește următoarea formulă: KOTC = unde OR este volumul total de vânzări de produse în perioada de considerată; TK - valoarea medie a creditului de mărfuri (comercial) atras în perioada analizată (calculată ca medie cronologică); f) perioada de rulaj a întregului capital utilizat al întreprinderii în zile (POk) Acest indicator este determinat de următoarele formule: pok ; POK = la ORO la KOk unde K este valoarea medie a întregului capital utilizat de întreprindere în perioada analizată (calculată ca medie cronologică); ORo - volumul de o zi al vânzărilor de produse în perioada analizată; IN ABSENTA Formă D este numărul de zile din perioada analizată; KOK - rata de rotație a întregului capital utilizat în perioada analizată; g) perioada de rulaj a capitalului propriu în zile (POsk) Următoarele formule sunt utilizate pentru a calcula acest indicator: " bugetul curent (bugetul curent) > bugetul de capital (bugetul de capital) Prin amploarea gamei de costuri > buget functional > buget cuprinzător - - - ' ■! ► Prin metode de dezvoltare > buget stabil > buget flexibil Figura Clasificarea principalelor tipuri de bugete elaborate la întreprindere în procesul de planificare operațională pentru formarea și utilizarea resurselor financiare * IN ABSENTA Formă În funcție de domeniile de activitate ale întreprinderii, bugetele sunt alocate pentru activități de exploatare, investiții și financiare Aceste bugete sunt elaborate pentru a detalia planurile financiare actuale relevante pentru întreprindere în ansamblu pentru trimestrul sau luna următoare • Bugetul pentru activități de exploatare detaliază conținutul indicatorilor reflectați în planul curent de venituri și cheltuieli pentru activitățile de exploatare în perioada de timp relevantă • Bugetul pentru activități de investiții are ca scop detalierea corespunzătoare a indicatorilor actualului plan de venituri și cheltuieli pentru această activitate • Bugetul pentru activități financiare este conceput pentru a detalia în mod corespunzător indicatorii planului actual de primire și cheltuire a resurselor financiare ale întreprinderii În funcție de tipurile de costuri, bugetele planificate sunt împărțite în curent și capital • Bugetul curent precizează planul de venituri și cheltuieli al întreprinderii, adus la centrele de venituri, costuri și profituri Se compune din două secțiuni: ) cheltuieli curente; ) venituri din activități comerciale curente (operaționale) Costurile curente sunt costurile de producție (de circulație) pentru tipul de activitate de exploatare în cauză Veniturile din activitatea economică curentă (operațională) se formează în principal prin vânzarea de produse - bunuri sau servicii • Bugetul de capital este o formă de comunicare către executanți specifici a rezultatelor actualului plan de investiții de capital elaborat în stadiul de construcție nouă, reconstrucție și modernizare a mijloacelor fixe, achiziție de noi tipuri de utilaje și active necorporale etc Acesta este alcătuit din două secțiuni: ) costuri de capital (costuri pentru achiziția de active imobilizate); ) surse de fonduri (resurse de investiții) În funcție de amploarea nomenclatorului costurilor, bugetele sunt împărțite în funcționale și complexe Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii • Bugetul funcțional se elaborează în funcție de una (sau două) articole de cost - de exemplu, bugetul pentru salarizarea personalului, bugetul pentru activități promoționale etc • Este elaborat un buget cuprinzător pentru o gamă largă de costuri - de exemplu, bugetul locului de producție, bugetul pentru cheltuieli administrative și de management etc După metodele de dezvoltare, se disting bugete stabile și flexibile • Un buget stabil nu se modifică odată cu modificările volumului activităților întreprinderii - de exemplu, bugetul pentru costurile de asigurare a protecției întreprinderii • Un buget flexibil prevede stabilirea costurilor curente sau de capital planificate nu în sume fixe, ci sub forma unui standard de cost "legat" la indicatorii de performanță volumetrici corespunzători Pentru proiectele de investiții reale, un astfel de indicator poate fi volumul lucrărilor de construcție și instalare Pentru activitățile de exploatare, un indicator similar poate fi volumul producției sau vânzările de produse În acest caz, cheltuielile în ansamblu sunt planificate conform următorului algoritm: Ozo \u d Hypost + SAU x Iper, unde OZo - suma totală a costurilor curente pentru o anumită unitate a sferei de funcționare a întreprinderii; Ipost - volumul planificat de articole bugetare permanente; Iper - standardul stabilit pentru costurile variabile ale bugetului pe unitatea de producție; SAU - volumul producției sau vânzărilor de produse O formă specială a bugetului este un calendar de plăți elaborat pentru anumite tipuri de mișcări de capital planificate (calendarul plăților impozitelor, calendarul plăților pentru decontări cu furnizorii, calendarul plăților pentru serviciul datoriei etc ) și pentru întreprindere în ansamblu (în acest caz , acesta detaliază planul financiar actual pentru primirea și cheltuirea fondurilor) IN ABSENTA Formă Calendarul de plată este de obicei întocmit pentru luna următoare (defalcat pe zile, săptămâni și decenii) Se compune din următoarele două secțiuni: a) un program pentru cheltuirea banilor (sau un program pentru plățile viitoare); b) graficul de primire a fondurilor Programul de cheltuieli în numerar reflectă calendarul și sumele plăților efectuate de întreprindere în perioada următoare pentru toate (sau anumite) tipuri de obligații financiare Programul de primire a fondurilor este elaborat pentru acele tipuri de mișcare a fondurilor pentru care există un flux de returnare; stabilește termenele și sumele plăților viitoare în favoarea întreprinderii Introducerea în practică a sistemelor și metodelor considerate de planificare a formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi face posibilă creșterea eficienței acestui proces și asigurarea focalizării acestuia Â FORMAREA SISTEMULUI DE CONTROL INTERN SI CONTROLUL RESURSELOR FINANCIARE ALE INTREPRINDERII În sistemul funcțiilor de bază ale managementului resurselor financiare, un rol important revine implementării controlului său intern la întreprindere Controlul intern al formării și utilizării resurselor financiare este un proces organizat de întreprindere pentru verificarea execuției și asigurarea implementării tuturor deciziilor de management în acest domeniu de activitate financiară în vederea implementării strategiei elaborate și a obiectivelor planurilor operaționale curente Crearea sistemelor de control intern este parte integrantă a construirii întregului sistem de management al resurselor financiare al unei întreprinderi pentru a asigura eficacitatea acestuia Sistemele de control intern sunt create în întreprindere după un principiu liniar și funcțional, sau în același timp combină ambele principii Aceste sisteme se bazează pe Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii împărțirea sarcinilor de control a serviciilor separate și a managerilor acestora În aceste sisteme tradiționale de control intern, o componentă organică este sistemul de control al resurselor financiare ale întreprinderii Ca parte a domeniilor prioritare de control intern al resurselor financiare ale întreprinderii, trebuie distinse următoarele: • controlul acurateței și fiabilității rezultatelor indicatorilor contabilității de gestiune și raportării financiare pentru centrele de responsabilitate individuală și întreprinderea în ansamblu; • control asupra generării fluxului net de numerar în volumul prevăzut; • controlul asupra formării la timp și completă a resurselor financiare în contextul surselor furnizate; • controlul asupra utilizării țintite (legale) și economice a resurselor financiare în conformitate cu distribuția prevăzută; • control asupra asigurării solvabilităţii constante şi stabilităţii financiare a întreprinderii; • controlul asupra asigurării creșterii capitalului propriu, creșterea eficienței utilizării acestuia și creșterea valorii de piață a întreprinderii Controlul intern al resurselor financiare este organizat în întreprindere sub următoarele forme principale: Control preliminar Este organizat în stadiul formării planurilor financiare și a bugetelor în procesul de luare în considerare a planurilor de afaceri (aplicații) diviziilor structurale individuale (centre de responsabilitate) ale întreprinderii În procesul acestui control financiar se verifică valabilitatea indicatorilor individuali și corectitudinea calculelor efectuate în vederea identificării posibilelor rezerve pentru creșterea eficienței formării și utilizării resurselor financiare și prevenirea eventualelor încălcări ale legislației actuale și interne regulamentele întreprinderii Control financiar curent Se realizează în timpul implementării planurilor financiare și bugetelor tuturor IN ABSENTA Formă niveluri pentru a lua măsuri prompte pentru implementarea integrală a tuturor obiectivelor planificate legate de formarea și utilizarea resurselor financiare Control ulterior Se efectuează pe parcursul luării în considerare a situațiilor financiare stabilite și a rapoartelor prescrise ale șefilor diviziilor structurale individuale (centre de responsabilitate) atunci când însumează rezultatele finale ale formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii pentru raportare perioadă (lună, trimestru, an) în vederea normalizării sale ulterioare Îmbunătățirea eficienței implementării funcției de control intern al resurselor financiare contribuie la introducerea la nivelul întreprinderii a unui sistem de management integrat eficient, denumit "controlling" Conceptul de control a fost dezvoltat în anii ca un mijloc de prevenire activă a situațiilor de criză care conduc o întreprindere la faliment Principiul acestui concept, numit "management prin abateri", este compararea operațională a principalilor indicatori planificați (normativi) și efectivi pentru a identifica abaterile dintre aceștia și a determina relația și interdependența acestor abateri în întreprindere pentru a influența factorii cheie ai normalizării activității Sistemul de control începe să prindă rădăcini în practica noastră În sistemul general de control organizat la întreprindere, se evidențiază unul dintre blocurile sale centrale - controlul financiar, în cadrul căruia se organizează un bloc de control al formării și utilizării resurselor financiare Controlul resurselor financiare este un sistem de management normativ care coordonează relația dintre formarea unei baze de informații, analiza financiară, planificarea financiară și controlul financiar intern, asigurând concentrarea acțiunilor de control în domeniile cele mai prioritare de formare și utilizare a resurselor financiare Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii resursele întreprinderii, depistarea la timp a abaterilor rezultatelor efective ale acestora de la cele preconizate și adoptarea deciziilor de management operațional care vizează normalizarea acestora Principalele funcții de control al formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii sunt: • monitorizarea implementării sarcinilor de formare și utilizare a resurselor financiare stabilite de sistemul standardelor țintă relevante și indicatorilor planificați; • măsurarea gradului de abatere a rezultatelor efective ale formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii de la cele preconizate; • diagnosticarea, după mărimea abaterilor, a încălcărilor grave în formarea și utilizarea planificată a resurselor financiare ale întreprinderii și a deteriorării asociate a stării financiare a acesteia și a încetinirii dezvoltării economice; • elaborarea deciziilor de management operațional pentru normalizarea procesului de formare și utilizare a resurselor financiare în conformitate cu obiectivele și sarcinile stipulate; • Ajustarea, dacă este cazul, a standardelor-țintă și a țintelor pentru formarea și utilizarea resurselor financiare ca urmare a modificării parametrilor mediului financiar extern; condiţiile de piaţă legate de activitatea economică a întreprinderii; conditiile interne pentru realizarea acestei activitati După cum se poate observa din aceste funcții, controlul resurselor financiare nu se limitează la implementarea doar a controlului intern asupra acestui proces, ci este un sistem eficient de coordonare pentru asigurarea relației dintre formarea unei baze de informații, analiză, planificare și controlul în acest domeniu al activității financiare a unei întreprinderi Luând în considerare funcțiile enumerate, controlul resurselor financiare ale unei întreprinderi se construiește în funcție de următoarele etape principale (Fig ): IN ABSENTA Formă ' - ' Definirea obiectului de control ▼ Determinarea tipurilor și zonelor de control A Formarea unui sistem de priorități pentru indicatorii controlați "X pli-I Dezvoltarea unui sistem de standarde de control cantitativ -(? Construirea unui sistem de monitorizare a indicatorilor incluși în controlul formării și utilizării resurselor financiare - (b formarea unui sistem de algoritmi de acțiune pentru eliminarea abaterilor Figura Conținutul și succesiunea etapelor construirii unui sistem de control pentru formarea și utilizarea resurselor financiare ale unei întreprinderi Definirea obiectului de control Aceasta este o cerință generală pentru construirea oricăror tipuri de control într-o întreprindere din punctul de vedere al orientării sale țintă Obiectul controlului resurselor financiare îl reprezintă deciziile de management asupra principalelor aspecte ale activităților financiare ale întreprinderilor din acest domeniu Determinarea tipurilor și domeniului controlului În conformitate cu conceptul de construire a unui sistem de control, acesta este împărțit în următoarele tipuri principale: controlul strategic; controlul curentului; control operational Fiecare dintre tipurile de control enumerate Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Ling ar trebui să corespundă domeniului său specific și frecvenței de implementare a funcțiilor sale În tabel prezintă principalele caracteristici ale anumitor tipuri de control al resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Caracteristicile tipurilor individuale de control al resurselor financiare ale unei întreprinderi Tipuri de capital care controlează Zona principală de control Perioada principală de control Controlul strategic Monitorizarea implementării strategiei de formare și utilizare a resurselor financiare și a indicatorilor țintă ai acesteia Trimestru; an Controlul curent Monitorizarea performanței indicatorilor de formare și utilizare a resurselor financiare în sistemul planurilor financiare curente Luna; sfert Controlul operațional Controlul execuției bugetare privind formarea și utilizarea resurselor financiare Săptămâna; deceniu; lună Formarea unui sistem de priorităţi pentru indicatorii controlaţi Întregul sistem de indicatori incluși în sfera fiecărui tip de control al resurselor financiare este ordonat după importanță În procesul unei astfel de ierarhizări, în primul rând, cei mai importanți dintre indicatorii controlați ai acestui tip de control sunt selectați în sistemul de prioritate de primul nivel; apoi se formează un sistem de priorități de al doilea nivel, ai căror indicatori sunt în relație factorială cu indicatorii de priorități de primul nivel; sistemul de priorităţi al celui de-al treilea şi al următoarelor niveluri se formează în mod similar Această abordare IN ABSENTA Formă formarea unui sistem de indicatori controlați facilitează abordarea descompunerii acestora cu explicarea ulterioară a motivelor abaterii valorilor reale de la cele prevăzute de sarcinile relevante Atunci când se formează un sistem de priorități, trebuie avut în vedere faptul că acestea pot fi de natură diferită pentru anumite tipuri de centre de responsabilitate; pentru anumite domenii de activitate economică ale întreprinderii; pentru diverse aspecte ale formării şi utilizării resurselor financiare Totuși, în același timp, ar trebui să se asigure atât reducția ierarhică a tuturor indicatorilor controlați pentru întreprindere în ansamblu, cât și reductibilitatea acestora pentru domenii individuale de activitate economică Un exemplu de formare a unui sistem de priorități pentru un indicator controlat al perioadei de rotație a capitalului utilizat în activitățile de exploatare este prezentat în Tabel Dezvoltarea unui sistem de standarde de control cantitativ După ce lista indicatorilor controlați ai formării și utilizării resurselor financiare este determinată și clasată, devine necesar să se stabilească standarde cantitative pentru fiecare dintre aceștia Astfel de standarde pot fi stabilite atât în termeni absoluti, cât și relativi În plus, astfel de standarde cantitative pot fi de natură stabilă sau mobilă (standardele cantitative mobile pot fi utilizate pentru a controla indicatorii bugetelor flexibile, pentru a ajusta standardele atunci când se modifică rata de actualizare, ratele inflației etc ) Standardele sunt standarde strategice țintă, indicatori ai planurilor și bugetelor actuale, un sistem de norme și standarde elaborate de stat sau de întreprindere etc Construirea unui sistem de monitorizare a indicatorilor incluși în controlul resurselor financiare Sistemul de monitorizare (sau, așa cum este adesea tradus, "sistemul de urmărire") este baza controlului, cea mai activă parte a mecanismului său Sistemul de monitorizare a resurselor financiare este un mecanism Secţiunea L Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Exemplu de formare sistem de prioritate al indicatorului controlat al perioadei de rotație a capitalului utilizat în activitățile de exploatare a întreprinderii Priorități de ordinul întâi Priorități de ordinul doi Priorități de ordinul trei etc Perioada de rulaj a capitalului în activități de exploatare Perioada de rulaj a capitalului fix de exploatare Perioada de rulaj a activelor fixe de exploatare Perioada de rulaj a imobilizărilor necorporale în exploatare Perioada de rulare a capitalului de lucru Perioada de rulare a stocurilor de materii prime, materiale si semifabricate Perioada de rulaj a produselor finite Perioada de rulaj a creanțelor Perioada de rulaj a activelor monetare Perioada de rulare a altor tipuri de fond de rulment Nizm de monitorizare constantă a indicatorilor controlați în acest domeniu de activitate financiară, stabilirea mărimii abaterilor rezultatelor efective față de cele preconizate și identificarea cauzelor acestor abateri Construirea unui sistem de monitorizare pentru indicatorii controlați ai capitalului acoperă următoarele etape principale (Fig ): a) Construirea unui sistem de indicatori de raportare informativă pentru fiecare tip de control al resurselor financiare se bazează pe date financiare și contabile de gestiune Acest sistem este așa-numitul IN ABSENTA Formă Figura Conținutul și succesiunea principalelor etape ale construirii unui sistem de monitorizare a indicatorilor controlați ai activității financiare a unei întreprinderi legate de formarea și utilizarea resurselor financiare "Baza de observație informațională primară", necesară calculării ulterioare a indicatorilor financiari analitici, absoluti și relativi individuali, agregați de întreprindere, care caracterizează rezultatele activității financiare a întreprinderii în acest domeniu b) Dezvoltarea unui sistem de indicatori generalizatori (analitici) care să reflecte rezultatele efective ale atingerii standardelor cantitative stipulate Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii controlul se efectuează în strictă conformitate cu sistemul de indicatori ai formării și utilizării resurselor financiare În același timp, se asigură comparabilitatea deplină a exprimării cantitative a standardelor stabilite și a indicatorilor analitici controlați În procesul de dezvoltare a unui astfel de sistem, algoritmii pentru calcularea indicatorilor generalizatori individuali (analitici) sunt construiți folosind baza de informații primară de observație și metodele de analiză financiară luate în considerare c) Determinarea structurii și indicatorilor formelor de rapoarte de control (rapoarte) ale executanților are scopul de a forma un sistem de purtători de informații de control Pentru a asigura eficacitatea controlului, un astfel de formular de raport ar trebui să fie standardizat și să conțină următoarele informații: • valoarea efectiv realizată a indicatorului controlat (în comparație cu cea prevăzută); • mărimea abaterii valorii efectiv realizate a indicatorului controlat de la cea prevăzută; • descompunerea factorială a mărimii abaterii (dacă indicatorul controlat poate fi descompus cantitativ în componente separate) Algoritmul pentru o astfel de descompunere trebuie determinat și comunicat în prealabil fiecărui interpret; • explicarea motivelor abaterilor negative în ceea ce privește indicatorul în ansamblu și componentele sale individuale; • o indicare a persoanelor responsabile de abaterea negativă a indicatorului, dacă această abatere este cauzată de factori interni ai activităților unității Forma unui raport (raport) standard de control al antreprenorului se diferențiază în funcție de conținutul bugetului (planului) adus acestuia d) Definirea perioadelor de control pentru fiecare tip de resurse financiare de control și pentru fiecare grup de indicatori controlați în ansamblu se bazează pe recomandările prezentate în tabel Precizarea perioadei de control pe tipuri de control și grupe de indicatori este determinată de "urgența de răspuns" necesară pentru gestionarea eficientă a activității financiare IN ABSENTA Formă resurse la această întreprindere, ținând cont de acest principiu, alocați: • raport de control săptămânal (zece zile); • raport de control lunar; • raport de control trimestrial e) Stabilirea mărimii abaterilor, a rezultatelor efective ale indicatorilor controlați de la standardele stabilite, se realizează atât în termeni absoluti, cât și relativi Deoarece fiecare indicator este cuprins în rapoartele de control ale executanților, în această etapă este agregat în cadrul întreprinderii în ansamblu În același timp, conform indicatorilor relativi, toate abaterile sunt împărțite în trei grupe: • abatere pozitivă; • abatere "permisă" negativă; • abatere "critică" negativă Pentru a realiza o astfel de gradare, fiecare întreprindere trebuie să definească un criteriu pentru abaterile "critice", care pot fi diferențiate prin perioade de control Ca criteriu pentru o abatere "critică", se poate lua o abatere de la sută sau mai mult pe o perioadă de control săptămânală (de zece zile); la sută sau mai mult pentru o perioadă lunară; la sută sau mai mult pe o bază trimestrială f) Identificarea principalelor cauze ale abaterilor rezultatelor efective ale indicatorilor controlați de la standardele stabilite se realizează pentru întreprindere în ansamblu și pentru "centre de responsabilitate" individuale În procesul unei astfel de analize, sunt identificați și luați în considerare acei indicatori de control, conform cărora se observă abaterile "critice" de la standardele țintă, sarcinile planurilor și bugetelor curente Pentru fiecare abatere "critică" (și, dacă este necesar, pentru abaterile mai puțin semnificative ale indicatorilor de prioritate de ordinul întâi), trebuie identificate cauzele care le-au cauzat În procesul de realizare a unei astfel de analize pentru întreaga întreprindere, se utilizează secțiunile relevante ale rapoartelor de control ale executanților Sistemul de monitorizare dezvoltat trebuie ajustat atunci când se modifică obiectivele controlului capitalului și sistemul de indicatori ai planurilor și bugetelor curente Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Formarea unui sistem de algoritmi de acțiune pentru eliminarea abaterilor este etapa finală a Construcției controlând resursele financiare ale unei întreprinderi Principalul sistem de acțiuni al managerilor întreprinderii în acest caz constă din trei algoritmi (Fig ) Planificat (normativ) actual indicator indicator DEVIERE Pozitiv Negativ "permis" Negativ "critic" NU FACE NIMIC RENUNȚAREA RESPONSABILITĂȚII DE REPARARE "SCHIMBAREA SISTEMULUI INDICATORILOR PLANIFICAȚI SAU NORMATIV" Figura Formarea unor algoritmi fundamentali de acțiuni pentru eliminarea diferitelor tipuri de abateri ale rezultatelor efective ale activităților financiare privind formarea și utilizarea resurselor financiare de la cele prevăzute a) Nu face nimic Această formă de răspuns este avută în vedere în cazurile în care valoarea abaterilor negative este semnificativ mai mică decât criteriul "critic" stipulat b) "Eliminați abaterea" Un astfel de sistem de acțiuni prevede o procedură de căutare și implementare a rezervelor pentru a asigura atingerea indicatorilor țintă, planificați sau standard pentru formarea și utilizarea resurselor financiare Totodată, rezervele sunt considerate în contextul diferitelor aspecte ale acestei activități și ale tranzacțiilor financiare individuale Ca asemenea posibilități, oportunitatea introducerii IN ABSENTA Formă regim de austeritate consolidat (conform principiului "cut-off / exces"), utilizarea unui sistem de rezerve financiare și altele c) "Schimbarea sistemului indicatorilor planificați sau standard" Un astfel de sistem de acțiuni este întreprins în cazurile în care posibilitățile de normalizare a anumitor aspecte ale activității financiare în formarea și utilizarea resurselor financiare sunt limitate sau absente În acest caz, pe baza rezultatelor monitorizării resurselor financiare, se fac propuneri de ajustare a sistemului de standarde strategice țintă, a indicatorilor planurilor financiare curente sau a bugetelor individuale În unele cazuri critice, se poate justifica o propunere de încetare a producției individuale, a operațiunilor de investiții și financiare și chiar a activităților centrelor individuale de cost și investiții Introducerea unui sistem de control al resurselor financiare la nivelul întreprinderii va crește semnificativ eficiența întregului proces de gestionare a activităților sale financiare capitolul INSTRUMENTE METODOLOGICE PENTRU GESTIONAREA RESURSELOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII I SET DE INSTRUMENTE METODOLOGICE PENTRU EVALUAREA COSTULUI DE ATRAGERE A RESURSELOR FINANCIARE Conceptul de cost al capitalului joacă un rol important în sistemul de management pentru formarea resurselor financiare ale unei întreprinderi Esența conceptului de cost al capitalului unei întreprinderi este că, ca factor de producție și resursă de investiții, capitalul sub orice formă are un anumit Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii valoare, al cărei nivel trebuie luat în considerare atunci când este implicat în procesul economic O astfel de evaluare este efectuată în mod constant la întreprindere în următoarele trei etape: • Estimarea valorii elementelor individuale ale capitalului propriu al întreprinderii (în special, rezervele formate de resurse financiare) • Estimarea costului elementelor individuale ale capitalului împrumutat atrase de întreprindere • Estimarea costului mediu ponderat al resurselor financiare atrase ale întreprinderii Să luăm în considerare caracteristicile și instrumentele metodologice de evaluare a costului resurselor financiare atrase ale unei întreprinderi în contextul fiecăreia dintre etapele enumerate I Estimarea costului elementelor individuale ale capitalului propriu atras ca resurse financiare pentru perioada următoare este cea mai dificilă O astfel de evaluare are o serie de caracteristici, dintre care principalele sunt: a) necesitatea ajustării constante a valorii contabile a capitalurilor proprii utilizate de întreprindere Această nevoie este determinată de faptul că valoarea capitalului propriu și împrumutat utilizat, reflectată în pasivele bilanţului întreprinderii, au o valoare cantitativă disparată Dacă capitalul împrumutat pus la dispoziție de întreprindere sub formă de numerar sau de mărfuri este estimat la valoarea în prețuri apropiate de prețurile pieței, atunci capitalul propriu reflectat în bilanț este semnificativ subestimat în raport cu valoarea curentă de piață Din cauza subestimării cantității de capital utilizat, valoarea acestuia este umflată artificial în procesul de calcul În plus, din același motiv, ponderea sa reală în valoarea totală a capitalului utilizat de întreprindere este subestimată, ceea ce duce la un indicator incorect al costului său mediu ponderat Evaluarea valorii capitalului propriu al întreprinderii în valoarea curentă de piață se efectuează după cum urmează: IN ABSENTA Formă În prima etapă se determină valoarea activelor nete ale întreprinderii, caracterizându-se acea parte din proprietatea acesteia, care se formează în detrimentul capitalului propriu Calculul valorii activelor nete ale întreprinderii se efectuează după următoarea formulă: CHA \u d A - ZK, unde NA este valoarea activelor nete ale întreprinderii; A este valoarea totală a activelor companiei; ZK - suma de capital împrumutat utilizată de întreprindere În a doua etapă se determină componența activelor nete ale întreprinderii În același timp, se presupune că activele sale imobilizate de exploatare și o anumită parte a activelor corporale circulante (stocuri de stoc) sunt complet formate în detrimentul capitalurilor proprii Această ultimă parte a activelor se calculează după formula: MOAc \u d CHA - BAO, unde MOAS - valoarea activelor curente materiale ale întreprinderii, formate pe cheltuiala capitalurilor proprii; CHA - valoarea activului net al întreprinderii; VAO ~ costul activelor imobilizate de exploatare ale intreprinderii La a treia etapă se realizează indexarea (reevaluarea) valorii contabile a elementelor individuale ale activelor imobilizate de exploatare și ale activelor corporale circulante proprii în vederea evaluării acestora la valoarea de piață Valoarea activelor reevaluate va caracteriza evaluarea curentă de piață a sumei capitalului propriu; b) evaluarea valorii capitalului propriu nou atras este probabilistică și, prin urmare, în mare măsură, condiționată Dacă atragerea capitalului împrumutat se bazează pe anumite obligații contractuale sau alte obligații fixe ale întreprinderii, atunci atragerea sumei principale a capitalului propriu nu conține astfel de obligații contractuale Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii (cu excepția emisiunii de acțiuni preferențiale) Orice obligații ale întreprinderii de a plăti dobândă la capitalul social, dividende către deținătorii de acțiuni ordinare etc , nu au natura obligațiilor contractuale și sunt doar valori estimate planificate care pot fi ajustate pe baza rezultatelor viitoarelor activități comerciale ; c) sumele plăților către proprietarii de capital sunt incluse în venitul impozabil, ceea ce crește costul capitalului propriu în comparație cu capitalul împrumutat Plățile către proprietarii de capital sub formă de dobândă și dividende se efectuează pe cheltuiala profitului net al întreprinderii, în timp ce plățile de dobândă pentru capitalul împrumutat utilizat sunt efectuate pe cheltuiala costurilor (costului) și, prin urmare, nu sunt incluse în baza de venit impozabil Aceasta determină un nivel mai ridicat al costului capitalului propriu nou atras în comparație cu capitalul împrumutat; d) ridicarea de capital propriu este asociată cu un nivel mai ridicat al riscului investitorului, care crește valoarea acestuia cu valoarea primei de risc Acest lucru se datorează faptului că creanțele proprietarilor părții principale a acestui capital (cu excepția deținătorilor de acțiuni privilegiate) sunt ultimele care trebuie satisfăcute în caz de faliment al întreprinderii; e) atragerea de capital propriu nu este asociată, de regulă, cu un flux de numerar returnabil pentru valoarea sa principală, ceea ce determină profitabilitatea utilizării acestei surse de către o întreprindere în ciuda costului ei mai ridicat Dacă, pentru capitalul împrumutat, fluxul de numerar returnat, împreună cu plățile pentru menținerea acestuia, include restituirea sumei principalului la timp, atunci pentru capitalul propriu atras, fluxul de numerar returnat include, de regulă, doar plăți de dobândă și dividende către proprietari (cu excepția anumitor cazuri de răscumpărare de către întreprindere a propriilor acțiuni sau acțiuni) Aceasta determină securitatea utilizării capitalului propriu din punctul de vedere al asigurării solvabilității și stabilității financiare a întreprinderii, ceea ce o stimulează să fie pregătită IN ABSENTA Formă capacitatea de a merge pentru un cost mai mare de strângere a acestui capital Ținând cont de aceste caracteristici, vom lua în considerare mecanismul de estimare și gestionare a costului propriilor resurse financiare Elementele de bază ale unei astfel de evaluări și management al costurilor sunt prezentate în fig ELEMENTE DE BAZĂ ALE COSTURILOR RESURSELOR FINANCIARE PROPRII * - ' ■ ■ -■■■*- =► Costul capitalului propriu operațional Costul rezultatului reportat din ultima perioadă de raportare Costul capitalului propriu (acționar) atras suplimentar -► acțiuni preferate ale acțiunilor ordinare (acțiuni suplimentare) Figura Sistemul elementelor de bază pentru evaluarea și gestionarea valorii resurselor financiare proprii ale întreprinderii Costul capitalului propriu operațional are cea mai fiabilă bază de calcul sub forma datelor de raportare a întreprinderii Această evaluare ia în considerare: a) valoarea medie a capitalului propriu utilizat în perioada de raportare la valoarea contabilă Acest indicator servește drept bază inițială pentru ajustarea valorii capitalului propriu, ținând cont de evaluarea actuală a pieței Calculul acestui indicator se efectuează după metoda mediei cronologice pentru un număr de perioade de raportare internă; Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii b) valoarea medie a capitalului propriu utilizat în evaluarea curentă de piață Metodologia de calcul a acestui indicator a fost descrisă mai devreme; c) valoarea plăților către proprietarii de capital (sub formă de dobândă, dividende etc ) din profitul net al întreprinderii Această sumă este prețul pe care compania îl plătește pentru capitalul folosit de proprietari În cele mai multe cazuri, acest preț este determinat de proprietarii înșiși, stabilind valoarea dobânzii sau dividendelor pe capitalul investit și procesul de distribuire a profitului net Valoarea capitalului propriu operațional al întreprinderii în perioada de raportare se determină prin următoarea formulă: ChPsh ' - SC unde SKFO este valoarea capitalului propriu operațional al întreprinderii în perioada de raportare, %; VAN - suma profitului net plătită proprietarilor întreprinderii în procesul de dis- definiții pentru perioada de raportare; SC - valoarea medie a capitalului propriu al întreprinderii în perioada de raportare Procesul de gestionare a costului acestui element de capital propriu este determinat în primul rând de sfera de utilizare a acestuia - activitățile de exploatare ale întreprinderii Este asociată cu formarea profitului din exploatare al întreprinderii și cu politica de distribuție a profitului urmată de aceasta (formele unei astfel de politici vor fi discutate mai târziu) În consecință, costul capitalului propriu operațional în perioada de planificare este determinat de formula: SKfp - SKfo x PVd unde SCFP este valoarea capitalului propriu operațional al întreprinderii în perioada de planificare, %; IN ABSENTA Formă SKFO - valoarea capitalului propriu operațional al întreprinderii în perioada de raportare,%; HTP este rata de creștere planificată a plăților profitului către proprietari pe unitate de capital investit, exprimată ca fracție zecimală Costul rezultatului reportat din ultima perioadă de raportare este estimat luând în considerare anumite calcule de prognoză Întrucât rezultatul reportat reprezintă acea parte capitalizată a acestuia care va fi utilizată în perioada următoare, prețul rezultatului reportat format este plățile planificate pentru suma sa către proprietarii cărora le aparține Această abordare a estimării profitului reportat se bazează pe faptul că, dacă ar fi plătit proprietarilor de capital în timpul distribuției acestuia pe baza rezultatelor perioadei de raportare, atunci aceștia, după ce l-au investit în orice obiect, ar primi un anumit profit, care ar fi prețul acestui capital investit Însă proprietarii au preferat să investească acest profit în propria întreprindere, prin urmare, prețul acestuia este valoarea profitului net planificat pentru distribuție în perioada următoare pentru această parte a capitalului investit Luând în considerare această abordare, valoarea rezultatului reportat (SAR) este echivalată cu valoarea capitalului propriu operațional (FCfP) al întreprinderii în perioada de planificare: SNP = SCFP Această abordare ne permite să tragem următoarea concluzie: atâta timp cât valoarea capitalurilor proprii operaționale în perioada de planificare și valoarea rezultatului reportat în aceeași perioadă sunt egale, la evaluarea costului mediu ponderat al capitalului în perioada de planificare, aceste elemente de capital poate fi considerat ca un singur element rezumat, i e să fie incluse în evaluare cu o singură greutate specifică însumată Procesul de gestionare a valorii profitului reportat este determinat în primul rând de scopul utilizării acestuia Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii zovaniya - activități de investiții Prin urmare, obiectivele gestionării acestei părți a capitalului sunt subordonate obiectivelor politicii investiționale a întreprinderii și, în consecință, rata profitului investiției (rata internă a rentabilității) ar trebui să fie întotdeauna corelată cu nivelul valorii profitului reportat Valoarea capitalului propriu (acționar) atras suplimentar se calculează în procesul de evaluare diferențial pentru acțiunile privilegiate și pentru acțiunile ordinare (sau acțiunile atrase suplimentar) • Costul strângerii de capital suplimentar prin emiterea de acţiuni preferenţiale se determină ţinând cont de o sumă fixă de dividende, care este predeterminată pentru acestea Acest lucru simplifică foarte mult procesul de determinare a valorii acestui element de capital, deoarece deservirea obligațiilor privind acțiunile preferențiale coincide în mare măsură cu deservirea obligațiilor privind capitalul împrumutat Cu toate acestea, o diferență semnificativă în natura acestui serviciu din punct de vedere al evaluării este că plățile pentru deservirea capitalului împrumutat sunt imputate la cheltuieli (cost) și, prin urmare, sunt excluse din venitul impozabil, în timp ce plățile de dividende pentru acțiunile preferențiale sunt efectuate din contul net profitul întreprinderii, adică nu au un "scut fiscal" Pe lângă plata dividendelor, cheltuielile companiei includ și costurile de emisiune pentru emiterea de acțiuni (așa-numitele "costuri de plasare"), care constituie o sumă tangibilă Ținând cont de aceste caracteristici, costul capitalului suplimentar strâns prin emisiunea de acțiuni preferențiale se calculează prin formula: ggv - DprxYu unde SSKpr este costul capitalului propriu strâns prin emisiunea de acțiuni preferențiale, %; IN ABSENTA Formă DPR - suma dividendelor prevăzute pentru plată în conformitate cu obligațiile contractuale ale emitentului; Kpr - valoarea capitalului social strâns prin emiterea de acțiuni privilegiate; EZ - costul emiterii acțiunilor, exprimat ca fracție zecimală în raport cu valoarea emisiunii • Costul strângerii de capital suplimentar prin emisiunea de acțiuni ordinare (sau acțiuni suplimentare) necesită luarea în considerare a următorilor indicatori: a) valoarea emisiunii suplimentare de acțiuni ordinare (sau suma acțiunilor suplimentare atrase); b) suma dividendelor plătite în perioada de raportare pe acțiune (sau suma profitului plătit proprietarilor pe unitate de capital); c) rata de creștere planificată a plăților profitului către proprietarii de capital sub formă de dividende (sau dobândă); d) costurile planificate pentru emisiunea de acțiuni (sau atragerea de capital social suplimentar) În procesul de atragere a acestui tip de capital propriu, trebuie avut în vedere că acesta este cel mai scump din punct de vedere al costului, întrucât costurile de deservire a acestuia nu reduc baza de impozitare pe profit, iar prima de risc este cea mai mare, întrucât acest capital este protejat cel mai puţin în caz de faliment al întreprinderii grad Calculul costului capitalului suplimentar strâns prin emisiunea de acțiuni ordinare (acțiuni suplimentare) se efectuează după următoarea formulă: scPA = KA hDPA hPVt H KPAx( -EZ) unde SSKPA este costul capitalului propriu ridicat prin emisiunea de acțiuni ordinare (acțiuni suplimentare),%; KA - numărul de acțiuni emise suplimentar; Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Dpa - suma dividendelor plătite pe acțiune ordinară în perioada de raportare (sau plăți pe unitate de acțiuni), %; PVT este rata planificată de plată a dividendelor (dobânda la acțiuni), exprimată ca fracție zecimală; CPA - suma capitalului social ridicat prin emisiunea de acțiuni ordinare (acțiuni suplimentare); EZ - costul emiterii de acțiuni, exprimat ca fracție zecimală în raport cu valoarea emisiunii de acțiuni (acțiuni suplimentare) Luând în considerare evaluarea costului componentelor individuale ale capitalului propriu și proporția fiecăruia dintre aceste elemente în valoarea sa totală, se poate calcula un indicator al costului mediu ponderat al resurselor financiare proprii ale întreprinderii II Estimarea costului elementelor individuale ale capitalului împrumutat atrase de o întreprindere ia în considerare o serie de caracteristici, dintre care principalele sunt: a) simplitatea relativă a formării unui indicator de bază de evaluare a costurilor O astfel de referință, supusă ajustării ulterioare, este costul deservirii datoriilor sub formă de dobândă la un împrumut, rata cuponului la o obligațiune etc Acest indicator este stipulat direct de termenii contractului de împrumut, termenii emisiunii sau alte forme de obligații contractuale ale întreprinderii; b) contabilitatea în procesul de evaluare a costului fondurilor împrumutate ale corectorului fiscal Deoarece plățile pentru serviciul datoriei (dobânda la un împrumut și alte forme ale acestui serviciu) sunt incluse în costuri (costul produsului), ele reduc dimensiunea bazei impozabile a întreprinderii și, în consecință, reduc costul capitalului împrumutat cu venitul cota de impozitare Correctorul fiscal este următorul multiplicator: ( -SNp), unde SNp este cota impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; c) costul capitalului împrumutat are un grad înalt de relație cu nivelul de bonitate al IN ABSENTA Formă acceptare evaluată de către creditor Cu cât este mai mare nivelul de bonitate al întreprinderii în funcție de creditor (adică, cu cât ratingul său de credit este mai ridicat pe piața financiară), cu atât costul capitalului împrumutat atras de această întreprindere este mai scăzut (cea mai mică rată a dobânzii pentru un împrumut sub orice formă - rata "dreptului primar" - este stabilită de creditori pentru așa-numiții "debitori principali"); d) atragerea de capital împrumutat este întotdeauna asociată cu un flux de numerar returnabil nu numai pentru serviciul datoriei, ci și pentru rambursarea obligației pentru suma principală a acestei datorii Acest lucru generează tipuri speciale de riscuri financiare, cele mai periculoase în consecințele lor (ducând uneori la falimentul întreprinderii) Astfel de riscuri se manifestă indiferent de formele și condițiile de atragere a capitalului împrumutat În același timp, scăderea nivelului acestor riscuri determină, de regulă, o creștere a costului capitalului împrumutat Astfel, rata dobânzii la un credit pe termen lung sub toate formele lui, care permite unei întreprinderi să reducă riscul de insolvență în perioada curentă, este întotdeauna mai mare decât la unul pe termen scurt Să luăm în considerare caracteristicile evaluării și gestionării costului resurselor financiare împrumutate în contextul elementelor sale de bază, prezentate în fig Costul unui împrumut financiar este estimat în contextul a două surse principale de furnizare a acestuia în stadiul actual - un împrumut bancar și leasing financiar (prevederile fundamentale ale unei astfel de evaluări pot fi utilizate și atunci când o întreprindere atrage un împrumut financiar) din alte surse) a) costul unui împrumut bancar, în ciuda varietății tipurilor, formelor și condițiilor acestuia, se determină pe baza ratei dobânzii aferente împrumutului, care formează principalele costuri de deservire a acestuia Această rată necesită două clarificări în timpul procesului de evaluare: trebuie să fie majorată cu suma altor costuri ale întreprinderii din cauza condițiilor contractului de împrumut (de exemplu, asigurarea de împrumut pe cheltuiala împrumutatului) și redusă cu impozitul pe venit rata pentru a reflecta costurile reale ale întreprinderii Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii ELEMENTE DE BAZĂ ALE COSTULUI RESURSELOR FINANCIARE ÎMPRUMUTE "► =►(c) Costul unui împrumut financiar > împrumut bancar > leasing financiar Costul capitalului obținut prin emiterea de obligațiuni Costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri > sub forma unei plăți amânate pe termen scurt > sub forma unei plăți amânate pe termen lung emisă printr-un bilet la ordin Valoarea pasivelor curente interne pentru decontări Figura Sistemul de elemente de bază pentru evaluarea și gestionarea costului resurselor financiare împrumutate ale unei întreprinderi Luând în considerare aceste prevederi, costul capitalului împrumutat sub forma unui împrumut bancar este estimat după cum urmează: formula: sbk \u d PKbh ( ~ Snp), - ZPB unde SBC este costul capitalului împrumutat atras sub forma unui împrumut bancar, %; PKB - rata dobânzii pentru un credit bancar,%; SNp - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; ZPB - nivelul cheltuielilor pentru atragerea unui credit bancar la valoarea sa, exprimat ca fracție zecimală IN ABSENTA Formă Dacă întreprinderea nu suportă costuri suplimentare pentru atragerea unui împrumut bancar sau dacă aceste costuri sunt nesemnificative în raport cu suma fondurilor strânse, atunci formula de evaluare de mai sus este utilizată fără numitorul său (versiunea sa de bază) Gestionarea costului unui credit bancar se rezumă la identificarea unor astfel de propuneri pe piața financiară care să minimizeze acest cost atât la rata dobânzii pentru credit, cât și la alte condiții de atragere a acestuia (cu aceeași sumă a creditului și termenul de utilizare a acestuia) ) b) costul leasingului financiar - una dintre formele moderne de atragere a unui împrumut financiar - se determină pe baza ratei plăților de leasing (rata de leasing) Trebuie avut în vedere faptul că această rată include două componente - a) o restituire treptată a sumei datoriei principale (reprezintă rata anuală de amortizare a unui activ atras prin leasing financiar, conform căreia, după plată, se transferă la proprietatea chiriașului); b) costul deservirii directe a datoriei de leasing Luând în considerare aceste caracteristici, costul leasingului financiar este estimat după următoarea formulă: - ZPFL unde SFL este costul capitalului împrumutat atras în condițiile de leasing financiar,%; LS - rata anuală de leasing, %; NA este rata anuală de amortizare a unui activ atras prin leasing financiar, %; Snp - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; ZPfl - nivelul cheltuielilor pentru atragerea unui activ în condițiile de leasing financiar la costul acestui activ, exprimat ca fracție zecimală Managementul costului de leasing financiar se bazează pe două criterii: a) costul leasingului financiar nu trebuie să depășească costul unui împrumut bancar acordat pentru aceeași perioadă Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii (în caz contrar, este mai profitabil pentru o întreprindere să primească un împrumut bancar pe termen lung pentru achiziționarea unui activ); b) în procesul de utilizare a leasingului financiar, trebuie identificate astfel de propuneri care să minimizeze costul acestuia Costul capitalului împrumutat atras prin emisiunea de obligațiuni este estimat pe baza ratei dobânzii cuponului la acesta, care formează suma plăților periodice ale cuponului Dacă obligațiunea este vândută în alte condiții, atunci baza de evaluare este suma totală a reducerii la ea, plătită la răscumpărare În primul caz, evaluarea se efectuează după formula: unde SOZK este costul capitalului împrumutat strâns prin emiterea de obligațiuni, %; SC este rata cuponului la obligațiune, %; Snp - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; EZo este nivelul costurilor de emisie în raport cu volumul de emisie, exprimat ca fracție zecimală În al doilea caz, costul se calculează după următoarea formulă: CO fl=AX^Hn)xl° d (Fără-Dg) x ( -EZo) unde SOZd este costul capitalului împrumutat atras prin emiterea de obligațiuni, %; Dg - suma medie anuală a reducerii la obligațiune; Dar - valoarea nominală a obligațiunii care urmează să fie răscumpărată; Snp - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; EZO - nivelul costurilor de emisiune în raport cu suma de fonduri atrase prin emisiune, exprimat ca fracție zecimală IN ABSENTA Formă Gestionarea costului capitalului atras în acest caz se reduce la dezvoltarea unei politici de emisii adecvate care să asigure vânzarea integrală a obligațiunilor emise în condiții nu mai mari decât media pieței Costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri este estimat în contextul a două forme de acordare a acestuia: a) pentru un împrumut sub forma unei plăți amânate pe termen scurt; b) pentru un împrumut sub formă de lungă durată -plata amanata la termen, emisa printr-un bilet la ordin a) costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri acordat sub forma unei plăți amânate pe termen scurt, la prima vedere, pare a fi zero, deoarece, în conformitate cu practica comercială consacrată, amânarea plăților pentru produsele livrate într-un interval specificat perioada (de obicei până la o lună) nu este o taxă suplimentară impozitată Cu alte cuvinte, în exterior această formă de credit arată ca un serviciu financiar oferit de furnizor gratuit Cu toate acestea, în realitate, acesta nu este cazul Costul fiecărui astfel de credit este estimat prin valoarea reducerii din prețul produsului, la efectuarea unei plăți în numerar pentru acesta Dacă, conform termenilor contractului, plata amânată este permisă în termen de o lună de la data livrării (primirii) produselor, iar valoarea reducerii de preț pentru plata în numerar este de %, acesta va fi costul lunar al mărfii atrase credit, iar pe o bază anuală acest cost va fi: %x( : )= % Astfel, la prima vedere, acordarea gratuită a unui astfel de împrumut de mărfuri se poate dovedi a fi cea mai scumpă sursă de capital împrumutat din punct de vedere al costului de atragere Calculul costului unui împrumut pe mărfuri acordat sub forma unei plăți amânate pe termen scurt se efectuează după următoarea formulă: stk (TsSx ) x ( - Snp) la software unde STKk este costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri acordat pe o bază de plată amânată pe termen scurt, %; Secţiunea L Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii CA este valoarea reducerii de preț la efectuarea unei plăți în numerar pentru produse ("plată împotriva documentelor"), %', Snp ~ rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; PO este perioada de acordare a amânării plății pentru produse, în zile Având în vedere că costul atragerii acestui tip de capital împrumutat este ascuns, la baza gestionării acestui cost se află evaluarea obligatorie a acestuia în cadrul anual rata pentru fiecare împrumut (comercial) pe mărfuri oferit și compararea acestuia cu costul atragerii unui împrumut bancar similar Practica arată că în multe cazuri este mai profitabil să luați un împrumut bancar pentru plata constantă imediată a produselor și să primiți o reducere de preț adecvată decât să utilizați această formă de împrumut (comercial) pe mărfuri b) costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri sub forma unei plăți amânate pe termen lung cu bilet la ordin este format în aceleași condiții ca un împrumut bancar, dar trebuie să ia în considerare pierderea unei reduceri de preț pentru un numerar plata produselor Calculul costului acestei forme de credit (comercial) pe mărfuri se realizează după formula: PKvh ( -Snp) in = -ca' unde STKV - costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri sub forma unei plăți amânate pe termen lung cu cambie,%; PKV - rata dobânzii pentru un credit cambie,%; Snp - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; CA - valoarea reducerii de preț oferită furnizor la efectuarea unei plăți în numerar pentru produse, exprimată ca fracție zecimală Gestionarea costului acestei forme de credit de mărfuri, precum și a activității bancare, se reduce la găsirea de opțiuni pentru furnizarea de produse similare care să minimizeze dimensiunea acestui cost I A Blank IN ABSENTA Formă Costul datoriilor curente interne, conform calculelor întreprinderii, la determinarea costului mediu ponderat al capitalului, se ia în considerare la o rată zero, întrucât reprezintă finanțarea gratuită a întreprinderii pe cheltuiala acestui tip de capital împrumutat Suma acestei datorii este tratată ca capital împrumutat pe termen scurt (în termen de o lună) Întrucât condițiile de plată a acestei datorii acumulate (pentru salarii, impozite, asigurări etc ) nu depind de întreprindere, nu se aplică finanțării gestionate din punctul de vedere al evaluării costului resurselor financiare Luând în considerare evaluarea costului componentelor individuale ale capitalului împrumutat și proporția fiecăruia dintre aceste elemente în valoarea sa totală, se poate determina costul mediu ponderat al resurselor financiare împrumutate ale întreprinderii III Evaluarea costului mediu ponderat al resurselor financiare atrase ale întreprinderii se bazează pe evaluarea element cu element a costului fiecărei componente ale acesteia Rezultatele acestei evaluări element cu element a costului resurselor financiare atrase sunt grupate preliminar într-un tabel de forma următoare (Tabelul ): Tabelul Gruparea rezultatelor unei evaluări element cu element a costului resurselor financiare atrase pentru a calcula costul mediu ponderat al acestora Indicatori Elemente de capital identificate în procesul de evaluare ■ * • p- p Costul elementelor individuale de resurse financiare, % FRі FR FR(]- FRp Ponderea elementelor individuale de resurse financiare în valoarea lor totală, exprimată ca fracție zecimală Y Yi Up- Up Secţiunea I Fundamente teoretice co-metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Luând în considerare indicatorii inițiali dați, se determină costul mediu ponderat al resurselor financiare atrase (SSFM), formula principală de calcul care este următoarea: P ssfr = £fRі xYj, i=l unde SSfr este costul mediu ponderat al resurselor financiare atrase ale întreprinderii; ФРі - costul unui element specific al resurselor financiare; Y, - ponderea unui anumit element de resurse financiare în suma totală Costul mediu ponderat calculat al resurselor financiare atrase este principalul indicator de criteriu de evaluare a eficacității formării acestora de către întreprindere A L INSTRUMENTE METODOLOGICE I I EVALUAREA UTILIZATĂ RESURSE FINANCIARE ÎN TIMP Gestionarea resurselor financiare ale unei întreprinderi necesită implementarea constantă a diferitelor tipuri de calcule financiare și economice legate de fluxurile de numerar în diferite perioade de timp Un rol cheie în aceste calcule îl joacă evaluarea valorii banilor în timp Conceptul de valoarea în timp a banilor este că valoarea banilor se modifică în timp, ținând cont de rata rentabilității pe piața financiară, care este de obicei rata dobânzii (sau a dobânzii) Cu alte cuvinte, conform acestui concept, aceeași sumă de bani în diferite perioade de timp are o valoare diferită; această valoare este întotdeauna mai mare acum decât în orice perioadă viitoare Conceptul de valoare în timp a banilor joacă un rol fundamental în practica calculului financiar Determină necesitatea de a lua în considerare factorul timp în implementarea oricărui termen lung b* IN ABSENTA Formă tranzactii financiare legate de formarea si utilizarea resurselor financiare ale intreprinderii, prin evaluarea si compararea valorii banilor la inceputul finantarii cu valoarea banilor atunci cand acestea sunt returnate sub forma profitului viitor, cash flow net, principal , etc În procesul de comparare a costului banilor la investirea resurselor financiare, se obișnuiește să se utilizeze două concepte de bază - valoarea viitoare a banilor sau valoarea lor actuală VALOAREA VIITORĂ A BANILOR este suma de bani investită în momentul de față, în care se vor transforma după o anumită perioadă de timp, ținând cont de o anumită rată a dobânzii Determinarea valorii viitoare a banilor este asociată cu procesul de acumulare a valorii (compunere), care este o creștere treptată a sumei depozitului prin adăugarea sumei dobânzii (plăți de dobândă) la dimensiunea sa inițială VALOAREA PREZENTĂ A BANILOR este suma de numerar viitor, ajustată la o anumită rată a dobânzii, la valoarea sa în perioada actuală Determinarea valorii actuale a banilor este asociată cu procesul de actualizare a valorii, care constă în retragerea treptată din suma lor viitoare a sumei corespunzătoare de dobândă (plăți de dobândă) La efectuarea calculelor legate de evaluarea valorii resurselor financiare în timp, procesele de acumulare și actualizare a valorii acesteia pot fi efectuate atât la dobândă simplă, cât și la dobândă compusă DOBÂNDA SIMPLA este suma venitului acumulat la valoarea principalului capitalului investit in fiecare interval de timp, pentru care nu se calculeaza alte plati Acumularea dobânzii simple este utilizată, de regulă, pentru tranzacțiile pe termen scurt legate de formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii DOBÂNDĂ COMPUSĂ este suma veniturilor acumulate în fiecare interval, care nu este plătită Secţiunea I Teorie"-fundamente metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii vaetsya, dar se alătură sumei principale a capitalului investit și în perioada de plată ulterioară generează în sine venituri Dobânda compusă este de obicei utilizată în tranzacțiile pe termen lung legate de formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii În sistemul conceptelor de bază legate de evaluarea costului resurselor financiare în timp, un rol important îl joacă conceptul de rată a dobânzii, la care se realizează procesul de acumulare și actualizare a valorii fondurilor Acest concept se distinge prin varietatea tipurilor sale specifice utilizate în practica calculelor financiare legate de formarea și utilizarea capitalului unei întreprinderi Rata dobânzii utilizată în procesul de creștere sau actualizare a valorii fondurilor (estimarea valorii lor viitoare și prezente) este clasificată în funcție de următoarele caracteristici principale (Fig ) După folosirea în procesul a formularelor de evaluare a valorii banilor în timp, se face distincția între rata de acumulare și rata de actualizare (rata de actualizare) Rata de acumulare este rata dobânzii la care se desfășoară procesul de acumulare a valorii fondurilor (compunere), adică valoarea lor viitoare este determinată Rata de actualizare (rata de actualizare) este rata dobânzii la care se realizează procesul de actualizare a valorii numerarului, adică determina valoarea lor adevarata După stabilitatea nivelului ratei dobânzii utilizate în perioada de acumulare, se disting dobânzi fixe și variabile Rata fixă se caracterizează prin nivelul său constant pe parcursul tuturor intervalelor din perioada totală de acumulare Rata dobânzii variabilă (sau variabilă) se caracterizează prin nivelul ei revizuit periodic prin acordul părților în contextul intervalelor individuale ale perioadei totale de acumulare O astfel de revizuire se datorează unei modificări a ratei medii a dobânzii la financiar IN ABSENTA Formă CLASIFICAREA TIPURILOR DE DOBÂNZI a Prin utilizare în procesul de formulare de evaluare ~ valoarea banilor în timp > Rata de acumulare > Rata de reducere (rata de reducere) În funcție de stabilitatea nivelului ratei dobânzii utilizate F în perioada de acumulare > rata fixă a dobânzii > Rata dobânzii (variabilă) variabilă a Pentru a asigura acumularea unui anumit F dobândă anuală > Rata periodică a dobânzii și Rata efectivă a dobânzii (sau rata de comparație) După condiţiile de formare > Rata de bază a dobânzii > Rata dobânzii negociată Figura Clasificarea tipurilor de dobândă utilizate în procesul de evaluare a costului resurselor financiare în timp piață (sau în segmentele sale individuale), modificări ale ratei inflației și alte condiții Pentru a asigura calcularea unei anumite sume anuale a dobânzii se disting dobânzile periodice și efective Secţiunea I Teorie - fundamente metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Rata periodică a dobânzii, deși oferă o anumită sumă anuală de dobândă, poate varia atât ca nivel, cât și ca durata intervalelor individuale în timpul perioadei anuale de plată Rata efectivă a dobânzii (sau rata de comparație) caracterizează nivelul său mediu anual, determinat de raportul dintre valoarea anuală a dobânzii acumulate la ratele sale periodice și valoarea principală a capitalului După condiţiile de constituire se disting dobânzile de bază şi contractuale Rata de bază a dobânzii este caracterizată printr-un anumit nivel inițial ca bază inițială pentru specificarea sa ulterioară de către creditor (împrumutat), în funcție de condițiile de implementare a tranzacției financiare relevante Rata dobânzii contractuale caracterizează nivelul său specific, convenit de către creditor și debitor și reflectat în contractul de împrumut (depozit, investiție) relevant Sistemul de concepte de bază de bază ne permite să luăm în considerare în mod consecvent instrumentele metodologice de evaluare a valorii banilor în timp în contextul celor mai tipice opțiuni pentru o astfel de evaluare Acest set de instrumente metodologice este diferențiat în contextul următoarelor tipuri de calcule (Fig ) I Instrumentele metodologice de evaluare a valorii banilor prin dobândă simplă utilizează cel mai simplificat sistem de algoritmi de calcul La calcularea sumei dobânzii simple în procesul de acumulare a valorii (compunere), se utilizează următoarea formulă: I \u d P x p x i, unde I - suma dobânzii pentru perioada de timp prevăzută în ansamblu; R - suma (costul) inițială a fondurilor; n - numărul de intervale pentru care se efectuează calculul plăților dobânzilor, în perioada generală de timp prevăzută; IN ABSENTA Formă DIFERENȚIAREA ABORDĂRILOR METODOLOGICE PENTRU EVALUAREA COSTULUI BANILOR ÎN TIMP Instrumente metodologice de evaluare a valorii banilor ► cu fluxuri discrete de plăți simple de dobândă În procesul de creștere a valorii În procesul de reducere a costului Instrumente metodologice de evaluare a valorii banilor ► pentru fluxuri separate de plată a dobânzii compuse > În procesul de creștere a valorii > În procesul de reducere a costului la Instrumente metodologice de estimare a valorii ~ banilor cu o anuitate > În procesul de creștere a valorii > În procesul de reducere a costului Figura Sistematizarea principalelor abordări metodologice de evaluare a valorii banilor în timp i este rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală În acest caz, valoarea viitoare a depozitului (S), ținând cont de dobânda acumulată, este determinată de formula: S \u d P + I \u d P x ( + nі) Exemplu: Este necesar să se determine cuantumul dobânzii simple pentru anul în următoarele condiții: • Suma depozitului inițial - usl den unități; Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii • rata dobânzii plătită trimestrial - % Înlocuind aceste valori în formulă, obținem suma dobânzii: - x x , ^ arb den unități; Valoarea viitoare a investiției în acest caz va fi: - + - arb den unitati Multiplicatorul ( + pi) se numește multiplicatorul (sau coeficientul) de acumulare a sumei dobânzii simple Valoarea sa trebuie să fie întotdeauna mai mare decât unu La calcularea sumei dobânzii simple în procesul de actualizare a valorii (adică valoarea reducerii), se utilizează următoarea formulă: D = S-Sx-J-, + pi unde D este valoarea reducerii (calculată prin dobândă simplă) pentru perioada de timp stipulată în ansamblu; S este costul fondurilor; n - numărul de intervale pentru care se efectuează calculul plăților dobânzilor, în perioada generală de timp prevăzută; і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală În acest caz, valoarea actuală a numerarului (P), ținând cont de suma calculată a reducerii, este determinată de următoarele formule: p = SD = S + pi Exemplu: Este necesar să se determine cuantumul reducerii la dobânda simplă pentru anul în următoarele condiții: • suma finală a depozitului se determină în cuantum de unităţi convenţionale den unități; • Rata de actualizare este de % pe trimestru Înlocuind aceste valori în formula de calcul a reducerii, obținem: IN ABSENTA Formă D- - [ :( + x , )]= arb den unitati În consecință, valoarea actuală a contribuției necesare pentru a primi de unități convenționale într-un an den unitățile ar trebui să fie: Р- - - arb den unitati Multiplicatorul [l/(l+ni)J utilizat în ambele cazuri se numește multiplicatorul (coeficientul) de reducere al sumei dobânzii simple, a cărui valoare trebuie să fie întotdeauna mai mică de unu II Setul de instrumente metodologice pentru evaluarea valorii banilor la dobândă compusă utilizează un sistem mai extins și mai complicat de algoritmi de calcul La calcularea sumei viitoare, a contribuției (valoarea fondurilor) în procesul de acumulare a dobânzii compuse, se utilizează următoarea formulă: Sc = Px(l + i)n, unde Sc este valoarea viitoare a depozitului (numerar) atunci când acesta este acumulat la dobândă compusă; P - suma inițială a depozitului; i - rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale în care se efectuează fiecare plată a dobânzii în perioada totală de timp prevăzută În consecință, valoarea dobânzii (Іс) în acest caz este determinată de formula: Ic \u d Sc - P, Exemplu: Este necesar să se determine valoarea viitoare a depozitului și valoarea dobânzii compuse pentru întreaga perioadă de investiție în următoarele condiții: • costul inițial al depozitului - unități convenționale den unități; • rata dobânzii utilizată la calcularea sumei dobânzii compuse este stabilită la % pe trimestru; • perioada totală de investiție - un an Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Înlocuind acești indicatori în formulele de mai sus, obținem: Valoarea viitoare a depozitului = = x ( + , ) = conv den unitati Suma dobânzii = = - = arb den unitati La calcularea valorii actuale a numerarului în curs de actualizare pentru dobânda compusă, se utilizează următoarea formulă: unde Рс este suma inițială a depozitului; S - valoarea viitoare a depozitului in cazul cresterii acestuia, datorita conditiilor de investitie; і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale în care se efectuează fiecare plată a dobânzii în perioada totală de timp prevăzută În consecință, suma reducerii (Dc) în acest caz este determinată de formula: Dc \u d S - Pc, Exemplu: trebuie să determinați valoarea actuală a numerarului și valoarea reducerii la dobânda compusă pentru anul în următoarele condiții: • valoarea viitoare a numerarului se determină în sumă de conv den unități; • Rata dobânzii compusă utilizată pentru actualizare este de % pe trimestru Înlocuind aceste valori în formule, obținem: Valoarea actuală - = :( + ) = unități convenționale den unitati Suma reducerii = - = usd den unitati La determinarea ratei medii a dobânzii utilizate la calcularea costului fondurilor pentru dobânda compusă se aplică următoarea formulă: IN ABSENTA Formă unde eu P - rata medie a dobânzii utilizată la calcularea costului fondurilor pentru dobânda compusă, exprimată ca fracție zecimală; " valoarea viitoare a numerarului; - valoarea actuală a banilor; - numărul de intervale pentru care se efectuează fiecare plată a dobânzii, în perioada generală de timp prevăzută Exemplu: trebuie să determinați rata anuală de rentabilitate a unei obligațiuni în următoarele condiții: • valoarea nominală a obligațiunii, care urmează să fie răscumpărată în trei ani, este de conv den unități; * prețul la care este vândută obligațiunea la momentul emiterii este de de unități convenționale den unitati Înlocuind aceste valori în formulă, obținem: rata anuală de rentabilitate = =( : ) Y - = , Y - = , ( , %) Durata perioadei totale de plată, exprimată prin numărul de intervale ale acesteia, în calcularea costului fondurilor pentru dobânda compusă se determină prin luarea unui logaritm folosind următoarea formulă: unde Sc Rs i P jurnal (saluta) - valoarea viitoare a numerarului; - valoarea actuală a banilor; - rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală Determinarea ratei efective a dobânzii în procesul de acumulare a valorii banilor pe dobânda compusă se realizează după formula: / \P Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii unde adică este rata medie anuală efectivă a dobânzii la acumularea costului fondurilor la dobândă compusă, exprimată ca fracție zecimală; i - rata dobânzii periodice utilizată la cumularea costului fondurilor pentru dobânda compusă, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale în care fiecare plată a dobânzii este efectuată la o rată periodică a dobânzii pe parcursul anului Exemplu: trebuie să determinați rata medie anuală efectivă a dobânzii în următoarele condiții: • suma de bani IOOOusl den unitati plasat la o bancă comercială în depozit pe o perioadă de ani; • rata anuală a dobânzii la care se calculează trimestrial dobânda este de % ( , ) Înlocuind aceste valori în formulă, obținem: Rezultatele calculului arată că condițiile pentru plasarea unei sume de bani pe o perioadă de ani la % pe an cu dobândă trimestrială sunt echivalente cu condițiile pentru acumularea acestei dobânzi o dată pe an la , % pe an ( , % este dobânda efectivă) sau rata dobânzii comparabilă) La estimarea valorii în timp a banilor pentru dobânda compusă, trebuie avut în vedere că rezultatul evaluării este influențat în mare măsură nu numai de rata dobânzii utilizată, ci și de numărul de intervale de plată din aceeași perioadă generală de plată Uneori se dovedește a fi mai profitabil să investești capital la o rată mai mică a dobânzii, dar cu un număr mai mare de intervale în perioada de plată prevăzută IN ABSENTA Formă Exemplu: Un investitor se confruntă cu sarcina de a plasa usl den unitati pe un depozit pe o perioadă de un an O bancă oferă investitorului să plătească un venit din dobândă compusă de % pe trimestru; al doilea - în valoare de % o dată la patru luni; a treia - în valoare de %) de două ori pe an; al patrulea - în valoare de %) o dată pe an Pentru a determina ce opțiune de investire a capitalului este mai bună, vom construi următorul tabel: Tabelul Calculul valorii viitoare a depozitului în diferite condiții de investiții de capital (unități de zi convenționale) co X Ol CO Z F o co L SS O co fc- X F Valoarea viitoare a investiției la final eH o o co * -a -a -a -a GO Y" X despre CZ perioada perioada perioada perioada - - - ■ - Comparația opțiunilor arată că prima opțiune este cea mai eficientă (plata veniturilor în valoare de % o dată pe trimestru) Multiplicatorii [( +i)p] și [ /( +i)p] utilizați în procesul de evaluare a valorii banilor se numesc multiplicator de acumulare și, respectiv, multiplicator de discount pentru suma dobânzii compuse Ele formează baza unor tabele speciale de calcule financiare, cu ajutorul cărora, având în vedere mărimea ratei dobânzii și numărul de intervale de plată, puteți calcula cu ușurință valoarea prezentă sau viitoare a fondurilor la dobândă compusă III Instrumentele metodologice de evaluare a valorii banilor în anuitate sunt asociate cu utilizarea celor mai multe Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii algoritmi complecși și definirea metodei de calcul a dobânzii - preliminară (prenumerando) sau ulterioară (postnumerando) La calcularea valorii viitoare a unei anuități în condițiile plăților în avans (prenumerando), se utilizează următoarea formulă: unde SApre este valoarea viitoare a anuității efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando); R este un membru de anuitate care caracterizează mărimea unei plăți separate; i - rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează fiecare plată în perioada totală de timp prevăzută Exemplu: Este necesar să se calculeze valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților anticipate (prenumerando), având în vedere următoarele date: • perioada de plată a rentei este prevăzută în cuantum de ani; • intervalul de plată a anuității este de un an (plățile se fac la începutul anului); • suma fiecărei plăți individuale (membru de anuitate) este de usl den unități; • Rata dobânzii utilizată pentru a construi valoare este de % pe an ( , ) Înlocuind aceste valori în formula de mai sus, obținem: Valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando) este egală cu: х[{( + ) - }: х( + )]== arb den unitati IN ABSENTA Formă La calcularea valorii viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando) se aplică următoarea formulă: S A post eu unde SApost este valoarea viitoare a anuității efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando); R este un membru de anuitate care caracterizează mărimea unei plăți separate; i - rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală; și - numărul de intervale la care se efectuează fiecare plată, în perioada totală de timp prevăzută Exemplu: Este necesar să se calculeze valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando), conform datelor prezentate în exemplul anterior (presupunând că plățile sunt efectuate la sfârșitul anului) Înlocuind aceste date în formula de mai sus, obținem: valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando) este egală cu: х[{( + ) ~ }: ]= = arb den unitati Compararea rezultatelor calculului pentru două exemple arată că valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans depășește semnificativ valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare, i e în primul caz, plătitorului i se asigură o sumă mult mai mare de venit La calcularea valorii actuale a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando), se utilizează următoarea formulă: Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii -P RA xzpre Unde eu" RArGe - valoarea actuală a anuității, efectuată în condițiile plăților în avans (prenumerando); R este un membru de anuitate care caracterizează mărimea unei plăți separate; і - rata dobânzii (reducerea) utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează fiecare plată în perioada totală de timp prevăzută Exemplu: Este necesar să se calculeze valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando), cu următoarele date: • perioada de plată a rentei este prevăzută în cuantum de ani; • intervalul de plată a anuității este de un an (dacă plățile se fac la începutul anului); • suma fiecărei plăți individuale (membru de anuitate) este de de unități convenționale den unități; • Rata dobânzii (rata de reducere) utilizată pentru actualizarea valorii este de % pe an ( , ) Înlocuind aceste valori în formula de mai sus, obținem: Valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando) este egală cu: x[{ -( + , ) }: , x( + , )]= = arb den unitati La calcularea valorii actuale a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando), se aplică următoarea formulă: ( \-P ■PA post IN ABSENTA Formă unde PApost este valoarea actuală a anuității efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando); R este un membru de anuitate care caracterizează mărimea unei plăți separate; і - rata dobânzii (reducerea) utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează fiecare plată în perioada totală de timp prevăzută Exemplu: Este necesar să se calculeze valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando), conform datelor prezentate în exemplul anterior (presupunând că plățile sunt efectuate la sfârșitul anului) Înlocuind aceste date în formula de mai sus, obținem: valoarea actualizată a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando) este egală cu: k[{ ~( + ) }: , = arb den unitati O comparație a rezultatelor calculului pentru ultimele două exemple arată că valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans depășește semnificativ valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților ulterioare, i e în primul caz, în procesul de actualizare, plătitorului i se garantează o sumă mult mai mare de venit în valoare actuală La calcularea sumei unei plăți separate pentru o valoare viitoare dată a unei anuități, se utilizează următoarea formulă: R^SAp^X -T; -, ( "|~ І) - unde R este mărimea unei plăți separate de anuitate (un membru al anuității la valoarea sa viitoare predeterminată); Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii SAP Sț eu P - valoarea viitoare a anuitatii (efectuata in conditiile platilor ulterioare); - rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală; - numărul de intervale la care fiecare plată este planificată să fie efectuată într-o perioadă de timp specificată La calcularea sumei unei plăți separate pentru o anumită valoare curentă a anuității, se utilizează următoarea formulă: •" P post PA Tost eu P unde R este mărimea unei plăți separate de anuitate (un membru al anuității la o valoare curentă cunoscută); - valoarea actualizată a rentei (efectuată în condițiile plăților ulterioare); - rata dobânzii utilizată, exprimată ca fracție zecimală; - numărul de intervale la care fiecare plată este planificată să fie efectuată într-o perioadă de timp specificată În procesul de calcul al unei anuități, este posibil să se utilizeze formule simplificate, a căror bază este doar membrul anuității (mărimea unei plăți separate) și multiplicatorul standard corespunzător (coeficientul) de creștere sau reducere a acesteia În acest caz, formula de determinare a valorii viitoare a unei anuități (efectuată în condițiile plăților ulterioare) este: SApost \u d R x Ia, unde SApoSt este valoarea viitoare a anuității (efectuată în condițiile plăților ulterioare); R este un membru de anuitate care caracterizează mărimea unei plăți separate; Ia - multiplicatorul de acumulare a valorii rentei, determinat prin tabele speciale IN ABSENTA Formă persoane, ținând cont de rata dobânzii acceptată și de numărul de intervale din perioada de plată În consecință, formula pentru determinarea valorii actuale a unei anuități este: PApost = RX Da , unde PApOSt este valoarea actuală a anuității (efectuată în condițiile plăților ulterioare); R este un membru de anuitate care caracterizează mărimea unei plăți separate; Da este un factor de reducere a anuității determinate în funcție de tabele speciale, ținând cont de rata dobânzii (de reducere) acceptată și de numărul de intervale din perioada de plată Utilizarea multiplicatorilor standard (coeficienți) ai acumulării valorii și a actualizării accelerează semnificativ și facilitează procesul de evaluare a valorii banilor în timp INSTRUMENTE METODOLOGICE DE CONTABILIZARE A FACTORULUI INFLAȚIEI ÎN PROCESUL DE UTILIZARE A RESURSELOR FINANCIARE În gestionarea resurselor financiare ale unei întreprinderi, trebuie să luăm în considerare în mod constant factorul inflației, care devalorizează în timp valoarea fondurilor în circulație Influența inflației afectează multe aspecte ale estimării valorii resurselor financiare ale unei întreprinderi În procesul inflației, există o relativă subestimare a valorii imobilizărilor corporale individuale utilizate de întreprindere (imobilizări, stocuri etc ); scăderea valorii reale a activelor sale monetare și a altor active financiare (conturi de creanță, rezultat reportat, instrumente de investiții financiare și Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii etc ); subestimarea costului de producție, determinând o creștere artificială a valorii profitului și conducând la o creștere a deducerilor fiscale din acesta; o scădere a nivelului real al veniturilor viitoare ale întreprinderii etc Factorul inflației are un efect deosebit de puternic asupra operațiunilor financiare pe termen lung ale unei întreprinderi legate de formarea și utilizarea resurselor financiare Stabilitatea manifestării factorului inflației și impactul activ al acestuia asupra rezultatelor evaluării valorii resurselor financiare ale întreprinderii determină necesitatea luării în considerare în mod constant a influenței acestui factor în procesul de elaborare a deciziilor de conducere Conceptul luării în considerare a influenței factorului inflație în gestionarea resurselor financiare ale unei întreprinderi rezidă în necesitatea unei reflectări reale a valorii acestora în procesul de realizare a diferitelor tranzacții financiare În calculele legate de ajustarea costului resurselor financiare, ținând cont de factorul inflației, se obișnuiește să se utilizeze două concepte de bază - suma nominală și reală de bani SUMA NOMINALĂ DE NUMERAR este o estimare a mărimii acesteia în unitățile monetare relevante, fără a lua în considerare modificările valorii de cumpărare a banilor în perioada analizată SUMA REALĂ de CASH caracterizează evaluarea mărimii acestuia, luând în considerare modificările nivelului valorii de cumpărare a banilor în perioada analizată În procesul de evaluare a inflației în perioada analizată, sunt utilizați doi indicatori principali - rata și indicele inflației RATA INFLAȚIEI este un indicator care caracterizează valoarea deprecierii (scăderea puterii de cumpărare) a banilor într-o anumită perioadă, exprimată ca o creștere a nivelului mediu al prețului ca procent din valoarea nominală a acestora la începutul perioadei INDICE DE INFLAȚIE este un indicator care caracterizează creșterea generală a nivelului prețurilor în perioada analizată, determinată prin însumarea IN ABSENTA Formă nivelul lor de bază la începutul perioadei (luat ca unitate) și rata inflației în aceeași perioadă (exprimată ca fracție zecimală) Luând în considerare conceptele de bază considerate, se formează un set de instrumente metodologice specifice care permite luarea în considerare a factorului inflației în procesul de gestionare a resurselor financiare ale unei întreprinderi Acest set de instrumente metodologice este diferențiat în contextul următoarelor calcule de bază (Fig ) I Instrumentele metodologice de prognoză a ratei anuale și a indicelui inflației se bazează pe ratele medii lunare preconizate Astfel de informații sunt cuprinse în previziunile publicate privind dezvoltarea economică și socială a țării pentru perioada următoare Rezultatele prognozei servesc ca bază pentru contabilizarea ulterioară a factorului inflației în activitățile financiare ale întreprinderii La prognozarea ratei anuale a inflației se utilizează următoarea formulă: TIG = ( + TIM) - , unde TIG este rata anuală estimată a inflației, exprimată ca fracție zecimală; TIM este rata medie lunară estimată a inflației în perioada următoare, exprimată ca fracție zecimală Exemplu: Este necesar să se determine rata anuală a inflației dacă, în conformitate cu prognoza de dezvoltare economică și socială a țării (sau calculele proprii de prognoză), rata medie lunară estimată a inflației este stabilită la % Înlocuind această valoare în formulă, obținem: Rata anuală estimată a inflației va fi: ( + , ) - = , - = , sau , % Această formulă poate fi utilizată pentru a calcula nu numai rata anuală estimată a inflației, ci și valoarea acestui indicator la sfârșitul oricărei luni a anului următor Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii managementul resurselor financiare ale întreprinderii DIFERENȚIAREA ABORDĂRILOR METODOLOGICE ÎN CONTABILIAREA FACTORULUI INFLAȚIEI ÎN PROCESUL DE EVALUARE A COSTULUI RESURSELOR FINANCIARE IN ABSENTA Formă La prognozarea indicelui anual de inflație se folosesc următoarele formule: GGI- +tig, sau GGI = ( + TIM) , unde GGI este indicele anual de inflație proiectat exprimat ca zecimală; TIG - rata anuală proiectată a inflației, exprimată ca fracție zecimală (calculată după formula dată anterior); TIM este rata medie lunară estimată a inflației, exprimată ca fracție zecimală Exemplu: Pe baza condițiilor din exemplul anterior, este necesar să se determine indicele anual de inflație proiectat Este egal cu: + , = , (sau , %); sau ( + , ) = , (sau , %) II Setul de instrumente metodologice pentru stabilirea ratei reale a dobânzii, ținând cont de factorul inflației, se bazează pe nivelul său nominal prezis pe piața financiară (rezultatele unei astfel de previziuni se reflectă de obicei în prețurile contractelor futures și ale opțiunilor încheiate pe acțiuni schimb) și rezultatele previziunii ratelor anuale ale inflației Calculul ratei reale a dobânzii, ținând cont de factorul inflației, se bazează pe modelul Fisher, care are următoarea formă: I-TI R + TI' unde ІР este rata reală a dobânzii (actuală sau prognozată într-o anumită perioadă), exprimată ca fracție zecimală; I - rata nominală a dobânzii (actuală sau prognozată într-o anumită perioadă), exprimată ca fracție zecimală; TI - rata inflației (reală sau prognozată într-o anumită perioadă), exprimată ca fracție zecimală Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii Exemplu: Este necesar să se calculeze rata dobânzii anuale reale pentru anul următor, luând în considerare următoarele date: • rata nominală anuală a dobânzii la opțiunile și operațiunile futures la bursă pentru anul următor a fost de %; • Rata anuală estimată a inflației este de % Înlocuind aceste date în modelul Fisher, obținem: rata anuală reală a dobânzii este estimată a fi: ( , - , ):( + , )= , (sau , %) III Instrumentele metodologice de evaluare a valorii fondurilor, ținând cont de factorul inflației, fac posibilă calcularea atât a valorii lor viitoare, cât și a valorii prezente cu "componenta inflaționistă" corespunzătoare Aceste calcule se bazează pe rata reală a dobânzii formată La evaluarea valorii viitoare a numerarului, ținând cont de factorul de inflație, se utilizează următoarea formulă (care este o modificare a modelului Fisher considerat mai devreme): SH \u d Px [( + Ip) x ( + TI)] P, unde SH este valoarea nominală viitoare a depozitului (numerar), luând în considerare factorul de inflație; P - suma inițială a depozitului; Ір - rata reală a dobânzii, exprimată ca fracție zecimală; TI - rata estimată a inflației, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale în care se efectuează fiecare plată a dobânzii în perioada totală de timp prevăzută Exemplu: Determinați valoarea nominală viitoare a depozitului, luând în considerare factorul de inflație în următoarele condiții: • suma inițială a depozitului este de de unități convenționale den unități; IN ABSENTA Formă • rata anuală reală a dobânzii utilizată pentru majorarea valorii depozitului este de %; • rata anuală estimată a inflației este de %; • perioada totală de plasare a depozitului este de ani cu dobândă acumulată o dată pe an Înlocuind acești indicatori în formula de mai sus, obținem: Valoarea nominală viitoare a depozitului, ținând cont de factorul de inflație, ~ = х[( + , )х( + , )] - arb den unitati La evaluarea valorii actuale a fondurilor, ținând cont de factorul inflației, se utilizează următoarea formulă: de la RSH R [( + Іp)( + TI)]n ' unde Рр este suma reală reală a depozitului (numerar), ținând cont de factorul de inflație; Sh este valoarea viitoare nominală așteptată a contribuției (numerar); Ір - rata reală a dobânzii utilizată în procesul de actualizare a costului, exprimată ca fracție zecimală; TI - rata estimată a inflației, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale în care se efectuează fiecare plată a dobânzii în perioada totală de timp prevăzută Exemplu: Este necesar să se determine valoarea actuală reală a numerarului în următoarele condiții: • valoarea nominală viitoare estimată a numerarului este de usl den unitati • rata reală a dobânzii utilizată în procesul de actualizare a valorii este de % pe an; Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii • rata anuală estimată a inflației este de %; • Perioada de reducere este de ani, iar intervalul acesteia este de an Înlocuind acești indicatori în formula de mai sus, obținem: Suma reală reală de bani, ținând cont de factorul inflației, - ~ :[{( + , )'x( x , )} ] = conv den unitati Instrumentele metodologice pentru formarea nivelului necesar de rentabilitate al tranzacțiilor financiare, ținând cont de factorul inflației, pe de o parte, sunt concepute pentru a asigura calculul cuantumului și nivelului "primei de inflație", iar pe de o parte pe de altă parte, calculul nivelului total al venitului nominal, care asigură compensarea pierderilor inflaționiste și obținerea nivelului necesar al profitului real La determinarea cuantumului necesar al primei de inflație se utilizează următoarea formulă: Pi "R x TI, unde Pi este valoarea primei de inflație într-o anumită perioadă; R - costul inițial al fondurilor; TI - rata inflației în perioada analizată, exprimată ca fracție zecimală Exemplu: Calculați prima anuală de inflație în următoarele condiții: • costul inițial al fondurilor este de de unități convenționale den unități; • Rata anuală estimată a inflației este de % Înlocuind aceste valori în formulă, obținem: Suma primei de inflație este − = x , = arb den unitati (nivelul primei de inflație este egal cu rata inflației) IN ABSENTA Formă La determinarea sumei totale a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară, ținând cont de factorul de inflație, se utilizează următoarea formulă: Dn ~ Dr + Pi, unde Dn este suma nominală totală a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară, ținând cont de factorul de inflație în perioada analizată; Dr - suma reală a venitului necesar la o tranzacție financiară în perioada analizată, calculată pe dobânda simplă sau compusă utilizând rata reală a dobânzii; Pi este suma primei inflaționiste în perioada analizată Dependența sumei totale a venitului necesar și a mărimii primei inflaționiste de rata inflației poate fi reprezentată grafic (Fig ) Figura Dependența sumei nominale a venitului necesar și a mărimii primei de inflație de rata inflației La determinarea nivelului necesar de rentabilitate al tranzacțiilor financiare, ținând cont de factorul inflației, se utilizează următoarea formulă: Secţiunea I Fundamente teoretice şi metodologice managementul resurselor financiare ale întreprinderii unde UDn este nivelul necesar de rentabilitate al tranzacțiilor financiare, ținând cont de factorul inflației, exprimat ca fracție zecimală; Дн - suma nominală totală a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară în perioada analizată; Dr - suma reală a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară în perioada analizată Trebuie remarcat faptul că prognozarea ratelor inflației este un proces probabilistic destul de complex și consumator de timp, care este în mare măsură influențat de factori subiectivi Prin urmare, în practica gestionării resurselor financiare ale unei întreprinderi, se poate folosi o metodă mai simplă de contabilizare a factorului de inflație În acest scop, valoarea fondurilor în cazul creșterii lor ulterioare sau valoarea venitului necesar în cazul actualizării ulterioare a acestuia este recalculată în avans din moneda națională într-una dintre cele "puternice" (adică cel mai puțin predispus la inflație) ) valute liber convertibile la cursul de schimb din momentul calculelor Procesul de acumulare sau actualizare a valorii este apoi efectuat la rata reală a dobânzii (rata minimă reală de rentabilitate a capitalului) Această metodă de estimare a valorii prezente sau viitoare a venitului necesar permite excluderea completă a factorului inflației din țară din calculele sale - - - SECȚIUNEA II GESTIONAREA FORMĂRII RESURSELOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII capitolul BAZĂ GENERALĂ PENTRU GESTIONAREA FORMĂRII RESURSELOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII PECULIARITĂȚI FORMAREA RESURSELOR FINANCIARE PENTRU A CREA O NOUĂ ÎNTREPRINDERE Nivelul de eficiență al activității economice viitoare a întreprinderii create este determinat în mare măsură de formarea intenționată a resurselor sale financiare Scopul principal al formării resurselor financiare pentru crearea unei întreprinderi este de a atrage o cantitate suficientă a acestora pentru a finanța achiziția activelor necesare, precum și de a optimiza structura acestora din punctul de vedere al asigurării condițiilor de utilizare efectivă ulterioară Procesul de generare a resurselor financiare pentru crearea unei noi întreprinderi are o serie de caracteristici, dintre care principalele sunt următoarele: Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Sursele interne de resurse financiare, care sunt absente în această etapă a ciclului său de viață, nu pot fi implicate în formarea resurselor financiare pentru crearea unei noi întreprinderi Deci, nevoia de resurse financiare proprii a întreprinderii create nu poate fi satisfăcută în detrimentul profitului său, iar nevoia de resurse financiare împrumutate - în detrimentul obligațiilor curente de decontare (conturi de angajamente), care nu au fost încă formate înainte de începerea funcționării întreprinderii Baza formării resurselor financiare de pornire pentru crearea unei întreprinderi este capitalul propriu al fondatorilor săi Este destul de dificil să atragi resurse financiare împrumutate fără a contribui cu o anumită parte a capitalului propriu la crearea unei noi întreprinderi (formarea de resurse financiare de pornire pentru crearea unei întreprinderi exclusiv prin capitalul împrumutat poate fi considerată doar ca o posibilitate teoretică și este foarte rar în practică) Capitalul de pornire, format în procesul de creare a unei noi întreprinderi, poate fi atras de fondatorii săi sub orice formă Astfel de forme pot fi numerar; diverse tipuri de mijloace fixe (cladiri, spatii, utilaje, echipamente etc ); diverse tipuri de active materiale circulante (stocuri de materii prime, materiale, mărfuri, semifabricate etc ); diverse active necorporale (drepturi de brevet de utilizare a invențiilor, drepturi asupra desenelor și modelelor industriale, drepturi de utilizare a unei mărci sau mărci comerciale etc ); anumite tipuri de active financiare (diferite tipuri de valori mobiliare tranzacționate la bursă) În același timp, baza acestui capital este partea sa monetară Capitalul propriu al fondatorilor (participanților) întreprinderii care se creează este investit în acesta sub formă de capital autorizat Mărimea sa inițială este declarată prin statutul întreprinderii create Caracteristicile formării capitalului autorizat al unei noi întreprinderi sunt determinate de formele organizatorice și juridice ale creării acesteia Această formare se realizează IN ABSENTA Formă sub controlul statului Astfel, actele juridice de reglementare de stat reglementează dimensiunea minimă a fondului de capital autorizat al întreprinderilor create sub forma unei societăți pe acțiuni deschise și a unei societăți cu răspundere limitată Pentru întreprinderile corporative înființate sub forma unei societăți pe acțiuni deschise, procedura de emitere a acțiunilor, volumul de achiziție a unui bloc de acțiuni de către fondatorii săi, volumul minim de achiziție de acțiuni de către toți acționarii în perioada deschiderii prevăzute perioada de subscriere și alte aspecte ale formării inițiale a capitalului lor sunt, de asemenea, reglementate Oportunitățile și gama de surse de atragere a resurselor financiare împrumutate în etapa de înființare a unei întreprinderi sunt extrem de limitate Deși există o pretenție în cercurile financiare că orice idee bună de afaceri va primi finanțare, această afirmație ar trebui privită ca o exagerare clară (mai ales într-o economie în tranziție) Practica modernă arată că finanțarea unei noi afaceri de către creditori este o sarcină destul de complicată și uneori insolubilă În același timp, în stadiul inițial al formării resurselor financiare ale unei întreprinderi, surse împrumutate precum emiterea de obligațiuni, un credit fiscal etc , nu pot fi implicate în crearea acesteia Formarea capitalului întreprinderii nou create în detrimentul resurselor financiare împrumutate necesită, de regulă, pregătirea unui document special - un plan de afaceri Un plan de afaceri este documentul principal care definește necesitatea unei noi întreprinderi, care, într-o secvență general acceptată de secțiuni, își stabilește principalele caracteristici și indicatorii financiari proiectați Planul de afaceri pentru crearea unei noi întreprinderi reflectă, de regulă, următorii indicatori principali: necesarul total de resurse financiare de pornire necesare pentru începerea funcționării întreprinderii; o schemă de finanțare a unei noi afaceri oferită de fondatorii săi; datele așteptate Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii returnarea fondurilor investite către investitori (creditori) și alții Pentru a pregăti un plan de afaceri, fondatorii au creat a întreprinderii selectate trebuie să efectueze anumite cheltuieli de pre-lansare a resurselor financiare Aceste costuri sunt legate de salariile dezvoltatorilor planului de afaceri și de finanțarea cercetărilor aferente De regulă, cheltuielile de preînființare ale resurselor financiare nu sunt incluse în cuantumul capitalului autorizat al întreprinderii care se creează " Riscurile asociate formării (și utilizării ulterioare) a resurselor financiare ale întreprinderii nou create sunt caracterizate de un nivel destul de ridicat Aceasta predetermina un nivel corespunzător de ridicat al costului elementelor individuale ale resurselor financiare împrumutate atrase în stadiul creării unei întreprinderi I A DETERMINAREA NEVOIA GENERALĂ Ul DE RESURSE FINANCIARE PENTRU CREAREA UNEI NOI ÎNTREPRINDERI Etapa inițială a gestionării formării resurselor financiare pentru crearea unei noi întreprinderi este de a determina necesitatea volumului necesar Volumul insuficient de formare a resurselor financiare în această etapă prelungește semnificativ perioada de deschidere și stăpânire a capacităților de producție ale unei noi întreprinderi și, în unele cazuri, nu permite deloc începerea activităților sale operaționale În același timp, excesul de resurse financiare generate duce la utilizarea ulterioară ineficientă a activelor companiei, reduce rata rentabilității capitalului În legătură cu cele de mai sus, determinarea necesarului total de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere este în natura calculelor de optimizare a acesteia Optimizarea necesarului total de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere este procesul de calculare a sumei efective necesare, care poate fi utilizată eficient în etapa inițială a ciclului său de viață I A Blank IN ABSENTA Formă Optimizarea necesarului total de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere se realizează prin diferite metode, dintre care principalele sunt (Fig ): METODE DE OPTIMIZAREA NEVOILOR GENERALE DE RESURSE FINANCIARE PENTRU CREAREA O NOUA ÎNTREPRINDERE Echilibru metodă metoda analogiei Metoda intensității capitalului specific Figura Sistemul metodelor de bază pentru optimizarea necesarului total de resurse financiare pentru crearea unei noi întreprinderi Metoda echilibrului de optimizare a necesarului total de resurse financiare se bazează pe determinarea cantității necesare de active pentru a permite unei noi întreprinderi să înceapă activitatea economică Această metodă de calcul pornește din algoritmul de echilibru: valoarea totală a activelor proiectate ale întreprinderii care se creează este egală cu necesarul total de resurse financiare necesare pentru crearea acesteia Atunci când se utilizează această metodă, trebuie să se țină cont de faptul că, chiar înainte de formarea activelor, fondatorii întreprinderii suportă anumite costuri înainte de lansare asociate cu elaborarea unui plan de afaceri, execuția documentelor constitutive etc Luând în considerare aceste costuri, calculul necesarului total de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere folosind metoda echilibrului se efectuează conform următoarei formule: Pfr PA " PRFR, unde Pfr - necesarul total de resurse financiare necesare pentru crearea unei noi intreprinderi; Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii PA - necesarul total de active ale întreprinderii care se creează, determinată în stadiul elaborării planului de afaceri al acesteia; PRfr - costuri înainte de lansare și alte costuri unice ale resurselor financiare asociate cu crearea unei noi întreprinderi Metoda analogiei se bazează pe stabilirea cantității de capital utilizat în întreprinderile similare O întreprindere analogă pentru o astfel de evaluare este selectată ținând cont de afilierea sa în industrie, regiunea de locație, dimensiunea, tehnologia utilizată, stadiul inițial al ciclului de viață și o serie de alți factori Determinarea volumului necesar de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere prin această metodă se realizează în conformitate cu următoarele etape principale: • În prima etapă, pe baza parametrilor proiectați pentru crearea și funcționarea viitoare a întreprinderii, se determină caracteristicile (indicatorii) cele mai semnificative ale acesteia care influențează formarea volumului inițial al resurselor sale financiare • În a doua etapă, conform caracteristicilor (indicatorilor) stabilite, se formează o listă preliminară a întreprinderilor care pot acționa potențial ca analogi ai întreprinderii în curs de creare • La a treia etapă se realizează o comparație cantitativă a indicatorilor întreprinderilor selectate cu parametrii stabiliți anterior ai întreprinderii în curs de creare, care afectează nevoia de resurse financiare În acest caz, factorii de corecție sunt calculați pentru parametrii individuali comparați • La a patra etapă, ținând cont de factorii de corecție pentru parametrii individuali, se optimizează nevoia generală de resurse financiare necesare creării unei noi întreprinderi Descriind această metodă de optimizare a nevoii generale de resurse financiare, trebuie remarcat faptul că este oarecum dificil de utilizat din cauza oportunităților insuficiente de selecție adecvată a întreprinderilor analoge în toți parametrii semnificativi care formează volumul lor necesar * IN ABSENTA Formă Metoda intensității capitalului specific este cea mai simplă, dar vă permite să obțineți cel mai puțin exact rezultat de calcul Acest calcul se bazează pe utilizarea indicatorului "intensitatea capitalului de producție", care oferă o idee despre cât de mult capital este utilizat pe unitate de produse produse (sau vândute) Se calculează pe tip de activitate economică prin împărțirea sumei totale de capital utilizat (propriu și împrumutat) la volumul total de produse produse (vândute) În acest caz, valoarea totală a capitalului utilizat este determinată ca medie în perioada analizată Utilizarea acestei metode de calcul a necesarului total de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere se realizează numai în etapele preliminare înainte de elaborarea unui plan de afaceri Această metodă oferă doar o estimare aproximativă a necesarului de resurse financiare, deoarece indicatorul intensității medii a capitalului industrial al produselor variază semnificativ în contextul întreprinderilor sub influența factorilor individuali Principalii dintre acești factori sunt: a) dimensiunea întreprinderii; b) stadiul ciclului de viață al întreprinderii; c) caracterul progresiv al tehnologiei utilizate; d) progresivitatea echipamentelor utilizate; e) gradul de deteriorare fizică a echipamentului; f) nivelul de utilizare a capacităţii de producţie a întreprinderii şi a altora Prin urmare, o evaluare mai precisă a necesității de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere folosind această metodă de calcul poate fi obținută dacă calculul utilizează indicatorul intensității capitalului produselor la întreprinderile analoge existente (ținând cont de factorii de mai sus) Calculul necesarului total de capital al unei întreprinderi nou create pe baza indicatorului intensității capitalului produselor se efectuează după următoarea formulă: Pfr \u d Kp x SAU + PRfr, unde Pfr - necesarul total de capital pentru a crea o nouă întreprindere; Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Kp - indicator al intensității capitalului produselor (industrie medie sau analog); SAU - volumul mediu anual de producție planificat; PRfr - costuri înainte de pornire și alte costuri de capital unice asociate cu crearea unei noi întreprinderi Avantajul acestei metode de optimizare a necesarului total de resurse financiare necesare pentru crearea unei noi intreprinderi este ca stabileste automat indicatorii randamentului capitalului intreprinderii in stadiul functionarii acesteia c ALEGEREA SCHEMA SI SURSE DE FINANȚARE A NOI AFACERI În sistemul de management pentru formarea resurselor financiare ale întreprinderii care se creează, un rol important revine fundamentarii schemei și alegerii surselor de finanțare a acesteia Schema de finanțare a unei noi afaceri determină abordările fundamentale ale formării structurii resurselor financiare, metodele specifice de atragere a acestora, componența participanților și creditorilor, nivelul de independență financiară și o serie de alți parametri importanți ai întreprinderii creată La formarea structurii resurselor financiare necesare pentru a crea o nouă întreprindere, sunt de obicei luate în considerare două scheme principale de finanțare a acesteia (Fig ): I Autofinanțarea completă prevede formarea resurselor financiare ale întreprinderii nou create numai pe cheltuiala tipurilor proprii, corespunzătoare formelor organizatorice și juridice ale noii afaceri O astfel de schemă de finanțare, caracterizată în practica străină prin termenul "finanțare fără levier" [unlevered], este tipică doar pentru prima etapă a ciclului de viață al unei întreprinderi, când accesul acesteia la sursele de resurse financiare împrumutate este dificil IN ABSENTA Formă SCHEME DE FINANȚARE PENTRU AFACERI NOI Complet Mixt autofinanţare pe cont pe cont Figura Principalele scheme de finanțare a unei noi afaceri utilizate în formarea resurselor financiare II Finanțarea mixtă prevede formarea resurselor financiare ale întreprinderii fiind creată în detrimentul tipurilor proprii și împrumutate, atrase în proporții variate În etapa inițială a funcționării întreprinderii, ponderea capitalului propriu (ponderea de autofinanțare a unei noi afaceri) depășește de obicei semnificativ ponderea resurselor financiare împrumutate (ponderea finanțării sale prin credit) Alegerea unei scheme de finanțare pentru o nouă afacere este indisolubil legată de utilizarea atât a capitalului propriu, cât și a capitalului împrumutat Capitalul propriu se caracterizează prin următoarele caracteristici pozitive principale: Ușurința de atragere, deoarece deciziile legate de majorarea capitalului propriu (în special prin surse interne de formare a acestuia) sunt luate de proprietarii și administratorii întreprinderii fără Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii necesitatea de a obține consimțământul altor entități comerciale Capacitate mai mare de a genera profituri în toate domeniile de activitate, tk la utilizarea acestuia nu este necesară plata dobânzii la împrumut sub toate formele sale Asigurarea sustenabilității financiare a dezvoltării întreprinderii, a solvabilității acesteia pe termen lung și, în consecință, reducerea riscului de faliment Cu toate acestea, are următoarele dezavantaje: Volumul limitat de atracție, și de aici posibilitatea unei extinderi semnificative a activităților de exploatare și investiții ale întreprinderii în perioadele de condiții favorabile de piață în anumite etape ale ciclului său de viață Cost ridicat în comparație cu sursele alternative împrumutate de formare de capital O oportunitate nefolosită de a crește rata rentabilității capitalurilor proprii prin atragerea de fonduri împrumutate, deoarece fără o astfel de atracție este imposibil să se asigure că raportul de rentabilitate financiară a activității întreprinderii îl depășește pe cel economic Astfel, o întreprindere care utilizează doar capitalul propriu are cea mai mare stabilitate financiară (coeficientul său de autonomie este egal cu unu), dar limitează ritmul dezvoltării sale (deoarece nu poate asigura formarea volumului suplimentar necesar de active în perioadele favorabile) condițiile de piață) și nu folosește oportunitățile financiare pentru creșterea rentabilității capitalului investit Capitalul împrumutat se caracterizează prin următoarele caracteristici pozitive: Oportunități suficient de largi pentru a atrage, în special cu un rating de credit ridicat al întreprinderii, prezența garanției sau garanției garantului Asigurarea creșterii potențialului financiar al întreprinderii, dacă este necesar, o extindere semnificativă a activelor acesteia și o creștere a ritmului de creștere a volumului activității sale economice IN ABSENTA Formă Cost mai mic în comparație cu capitalul propriu datorită efectului "scutului fiscal" (retragerea costului menținerii acestuia din baza impozabilă la plata impozitului pe venit) Capacitatea de a genera o creștere a rentabilității financiare (raportul rentabilității capitalului propriu) În același timp, utilizarea capitalului împrumutat are următoarele dezavantaje: Utilizarea acestui capital generează cele mai periculoase riscuri financiare în activitatea economică a întreprinderii - riscul de reducere a stabilității financiare și pierderea solvabilității Nivelul acestor riscuri crește proporțional cu creșterea proporției de utilizare a capitalului împrumutat Activele formate în detrimentul capitalului împrumutat generează o rată de rentabilitate mai mică (ceteris paribus), care se reduce cu valoarea dobânzii la împrumut plătită sub toate formele ei (dobânda la un împrumut bancar; rata de leasing; dobânda cupon la obligațiuni; dobânda facturării la creditul de mărfuri etc ) Costul capitalului împrumutat depinde într-o măsură mult mai mare de fluctuațiile de pe piața financiară În unele cazuri, odată cu scăderea ratei medii a dobânzii la împrumut pe piață, utilizarea împrumuturilor primite anterior (în special pe termen lung) devine neprofitabilă pentru o întreprindere din cauza disponibilității unor surse alternative mai ieftine de resurse de credit Procedura de atragere a capitalului împrumutat este mai complicată, întrucât furnizarea de resurse de credit depinde de decizia altor entități economice (creditori), în unele cazuri necesită garanții sau garanții corespunzătoare de la terți (în același timp, garanții din companiile de asigurări, băncile sau alte entități economice sunt asigurate, de regulă, contra cost) Astfel, o întreprindere care utilizează capital împrumutat are un potențial financiar mai mare pentru dezvoltarea sa (datorită formării unui volum suplimentar Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii ma active) și posibilitatea creșterii rentabilității financiare a activităților, totuși, într-o măsură mai mare generează risc financiar și amenințarea falimentului (în creștere pe măsură ce crește proporția fondurilor împrumutate în suma totală a capitalului utilizat) Ținând cont de schema de finanțare aleasă, se formează un sistem de surse de atragere a resurselor financiare pentru a crea o nouă întreprindere În prima etapă a ciclului de viață al întreprinderilor, compoziția acestor surse este limitată și are un caracter oarecum specific Principalele surse de formare a capitalului întreprinderii create sunt prezentate în fig IN ABSENTA Formă O serie de factori obiectivi și subiectivi influențează alegerea unei scheme de finanțare și a surselor specifice de formare a resurselor financiare ale unei întreprinderi în curs de creare Principalii dintre acești factori sunt: Forma juridică a întreprinderii create Acest factor determină, în primul rând, formele de strângere a capitalului propriu prin investiții directe de către investitori în capitalul autorizat al întreprinderii care se înființează sau prin atragerea acestuia prin subscriere deschisă sau închisă la acțiunile sale Specificul industriei de activitate a întreprinderii Natura acestor caracteristici determină structura activelor companiei, lichiditatea acestora Datorită ponderii ridicate a activelor imobilizate, întreprinderile cu un nivel ridicat de intensitate a capitalului de producție au de obicei un rating de credit scăzut și sunt nevoite să se concentreze pe propriile surse de atracție atunci când generează resurse financiare În plus, natura specificului industriei determină durata diferită a ciclului de exploatare (perioada de rotație a capitalului de lucru al întreprinderii în zile) Cu cât perioada ciclului de exploatare este mai mică, cu atât mai mult (ceteris paribus) poate fi folosit capital împrumutat atras din diverse surse Mărimea întreprinderii Cu cât este mai mic acest indicator, cu atât nevoia de resurse financiare în etapa de creare a unei întreprinderi poate fi satisfăcută din surse proprii și invers Costul resurselor financiare atrase din diverse surse În general, costul resurselor financiare împrumutate atrase din diverse surse este de obicei mai mic decât costul capitalului propriu Cu toate acestea, în contextul surselor individuale de atracție, costul resurselor financiare împrumutate variază semnificativ în funcție de ratingul de credit așteptat al întreprinderii care este creată, de forma garanției împrumutului și de o serie de alte condiții Libertatea de alegere a surselor de finanțare Nu toate sursele discutate în Fig disponibil pentru Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii întreprinderi separate înființate Astfel, doar unele dintre cele mai importante întreprinderi naționale și comunale pot conta pe fonduri de la bugetele de stat și locale Același lucru este valabil și pentru oportunitățile întreprinderilor de a primi împrumuturi de stat direcționate și preferențiale, finanțare gratuită a întreprinderilor din fonduri și instituții financiare nestatale Prin urmare, uneori gama de surse disponibile de resurse financiare pentru crearea unei noi întreprinderi este redusă la o singură alternativă Conjunctura pietei de capital În funcție de starea acestei conjuncturi, costul resurselor financiare împrumutate, atrase din diverse surse, crește sau scade Cu o creștere semnificativă a acestui cost, utilizarea unei cantități mari de resurse financiare împrumutate va duce la activități de operare neprofitabile ale întreprinderii create Nivelul de impozitare a profiturilor În condițiile cotelor scăzute ale impozitului pe venit sau al utilizării planificate a beneficiilor fiscale de către societatea care se creează, diferența de cost de atragere a resurselor financiare proprii și împrumutate este redusă Acest lucru se datorează faptului că efectul corectorului fiscal la utilizarea fondurilor împrumutate este redus În aceste condiții, este mai de preferat să se formeze resursele financiare ale întreprinderii nou create din surse proprii În același timp, cu o rată ridicată de impozitare a profiturilor, eficiența atragerii resurselor financiare împrumutate crește semnificativ Măsura riscului asumat de fondatori în formarea structurii resurselor financiare Respingerea nivelurilor ridicate de risc formează o abordare conservatoare a fondatorilor pentru finanțarea înființării unei noi întreprinderi, în care se bazează pe propriile resurse financiare În schimb, dorința de a obține în viitor un randament ridicat al capitalurilor proprii investite, în ciuda nivelului ridicat de risc de încălcare a stabilității financiare a companiei în curs de creare, formează o abordare agresivă a finanțării IN ABSENTA Formă afaceri noi, în care resursele financiare împrumutate sunt utilizate în procesul de creare a unei întreprinderi în cea mai mare măsură posibilă Stabiliți nivelul de concentrare a capitalului propriu pentru a asigura controlul financiar necesar Acest factor determină de obicei proporțiile formării resurselor financiare proprii împrumutate într-o societate pe acțiuni Caracterizează proporțiile în volumul subscrierilor la acțiunile achiziționate de fondatorii săi și de alți investitori (acționari) Contabilitatea acestor factori vă permite să selectați în mod intenționat o schemă de finanțare și structura surselor pentru atragerea de resurse financiare atunci când creați o întreprindere ȘI FORMAREA STRUCTURII ȚINTĂ A CAPITALULUI ÎNTREPRINDERIEI În arsenalul de fundamente teoretice pentru gestionarea formării resurselor financiare ale unei întreprinderi, unul dintre conceptele de bază și cele mai discutate este teoria structurii capitalului Acest lucru se datorează faptului că conceptul teoretic al structurii capitalului formează baza pentru alegerea unui număr de direcții strategice pentru finanțarea dezvoltării unei întreprinderi, asigurând o creștere a valorii sale de piață, adică are o arie destul de largă de ​utilizare practică în formarea surselor de atragere a resurselor financiare Conceptul de "structură a capitalului" este ambiguu și discutabil și, prin urmare, necesită o definiție clară În cea mai generală formă, acest concept este caracterizat de toți economiștii străini și interni ca raportul dintre capitalul propriu și capitalul împrumutat al întreprinderii În același timp, atunci când iau în considerare atât capitalul propriu, cât și capitalul împrumutat, economiștii individuali investesc în ele diverse conținuturi specifice (Fig ) Inițial, conceptul de "structură a capitalului" a fost considerat doar ca raport dintre stocurile proprii autorizate ale companiei Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii OPȚIUNI DE CORELARE A TIPURILOR DE CAPITAL PROPRIU ȘI DE CAPITAL ÎMPRUMUT ÎN DETERMINAREA STRUCTURII SA £ Capital propriu autorizat (social) Datorie pe termen lung ■* capital Proprietar pe termen lung capitalul de împrumut autorizat (stoc) • și pe termen scurt împrumut bancar de capital Toate formele de capital social utilizate Toate formele de capital împrumutat utilizate Figura Prezentare generală a principalelor opțiuni pentru corelarea diferitelor tipuri de capital al întreprinderii la determinarea structurii acestuia și capital de datorie pe termen lung Pe baza acestei interpretări a conținutului acestui concept, aproape toate teoriile clasice ale structurii capitalului se bazează pe studiul raportului din componența sa dintre ponderea acțiunilor emise (reprezentând capitaluri proprii) și obligațiunilor (reprezentând capitalul împrumutat) O astfel de abordare a caracterizării conceptului de structură a capitalului, bazată pe alocarea numai a tipurilor sale pe termen lung (permanente), este, de asemenea, inerentă multor economiști moderni Odată cu extinderea bazei de utilizare practică a conceptului de structură a capitalului, o serie de economiști au propus extinderea compoziției capitalului de datorie considerat, completându-l cu diferite tipuri IN ABSENTA Formă împrumut bancar pe termen scurt Ei au justificat necesitatea unei astfel de extinderi a conceptului de "structură a capitalului" prin rolul crescând al creditului bancar în finanțarea activităților economice ale întreprinderilor și prin practica răspândită de restructurare a tipurilor sale pe termen scurt în altele pe termen lung În stadiul actual, o parte semnificativă a economiștilor este înclinată să creadă că conceptul de "structură a capitalului" ar trebui să ia în considerare toate tipurile de capitaluri proprii și de capital împrumutat ale unei întreprinderi În același timp, nu numai volumul investit inițial (capital social, social sau individual care formează capitalul autorizat al întreprinderii) ar trebui considerat ca parte a capitalului propriu, ci și partea sa acumulată ulterioară sub formă de diferite rezerve și fonduri fiduciare , precum și câștigurile nou formate ("câștiguri reportate") În consecință, capitalul împrumutat ar trebui să fie luat în considerare în toate formele de utilizare a acestuia de către o întreprindere, inclusiv leasing financiar, credit (comercial) de mărfuri de toate tipurile, obligații curente de decontare și altele O astfel de interpretare a conceptului de "structură a capitalului" ne permite să extindem în mod semnificativ sfera de utilizare practică a acestui concept teoretic în activitățile financiare ale unei întreprinderi legate de formarea resurselor sale financiare, din următoarele motive: • vă permite să explorați caracteristicile și să dezvoltați recomandări adecvate nu numai pentru companiile mari, ci și pentru întreprinderile mijlocii și mici, al căror acces la piața de capital pe termen lung este extrem de limitat (majoritatea acestor întreprinderi dintr-o economie de tranziție nu utilizarea formelor de împrumut de capital pe termen lung); • cu o astfel de interpretare, baza teoretică a conceptului de structură a capitalului este pe deplin sincronizată cu conceptul de cost de atragere a resurselor financiare, ceea ce face posibilă utilizarea instrumentelor acestora într-o manieră complexă pentru a crește valoarea de piață a întreprinderii ; Secţiunea I Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii • interpretarea atentă a conceptului de structură a capitalului face posibilă legarea mai strânsă a eficienţei utilizării acestuia cu eficienţa utilizării activelor în care este investit În acest caz, rolul structurii resurselor financiare atrase în asigurarea creșterii eficienței utilizării activelor totale ale întreprinderii poate fi eliminat Ținând cont de prevederile avute în vedere, conceptul de structură a capitalului se propune a fi formulat astfel: "Structura de capital este raportul dintre toate formele de resurse financiare proprii și împrumutate utilizate de întreprindere în cursul activităților sale de afaceri pentru finanțare active " Teoriile moderne ale structurii capitalului formează un set de instrumente metodologice destul de extins pentru optimizarea acestui indicator la fiecare întreprindere specifică Principalele criterii pentru o astfel de optimizare sunt: • un nivel acceptabil de profitabilitate și risc în activitățile întreprinderii; • minimizarea costului mediu ponderat al capitalului întreprinderii; • maximizarea valorii de piata a intreprinderii Întreprinderea determină singură prioritatea criteriilor specifice pentru optimizarea structurii capitalului Procesul de optimizare presupune stabilirea unei structuri de capital țintă Sub structura capitalului țintă [structura capitalului țintă] se înțelege raportul dintre sursele proprii și împrumutate de formare de capital ale întreprinderii, ceea ce vă permite să asigurați pe deplin îndeplinirea criteriului ales pentru optimizarea acestuia O structură specifică a capitalului țintă oferă un anumit nivel de profitabilitate și risc în activitățile întreprinderii, minimizează costul mediu ponderat al acesteia sau maximizează valoarea de piață a întreprinderii Indicatorul structurii de capital țintă a unei întreprinderi reflectă filozofia financiară a proprietarilor săi sau IN ABSENTA Formă manageri și este inclusă în sistemul standardelor țintă strategică pentru dezvoltarea acestuia Indicatorul structurii țintă a capitalului este variabil în dinamică și, prin urmare, necesită ajustare periodică O serie de economiști explică acest dinamism doar prin baza teoretică aleasă pentru constituirea lui, subdivizând toate teoriile moderne ale structurii capitalului în statice și dinamice O astfel de interpretare a dinamismului indicatorului structurii capitalului ni se pare eronată Dinamismul structurii capitalului țintă este determinat nu de abordarea teoretică aleasă ca instrument metodologic, ci de dinamismul factorilor specifici luați în considerare de orice teorie a structurii capitalului Acești factori sunt foarte variabili în timp (dinamismul acestor factori este deosebit de ridicat în condițiile unei economii în tranziție) Una dintre principalele sarcini de gestionare a formării resurselor financiare ale unei întreprinderi - optimizarea structurii capitalului, ținând cont de un anumit nivel al profitabilității și riscului acesteia - este implementată prin diferite metode Unul dintre principalele mecanisme de implementare a acestei sarcini este pârghia financiară Levierul financiar caracterizează utilizarea fondurilor împrumutate de către o întreprindere, ceea ce afectează modificarea raportului rentabilității capitalurilor proprii Cu alte cuvinte, pârghia financiară este un factor obiectiv care apare odată cu apariția fondurilor împrumutate în cantitatea de capital utilizată de întreprindere, permițându-i acesteia să primească profit suplimentar din capitalul propriu Un indicator care reflectă nivelul randamentului generat suplimentar al capitalurilor proprii cu o pondere diferită a utilizării fondurilor împrumutate se numește efectul de levier financiar Se calculează folosind următoarea formulă: EFL \u d ( - SNP) X (KVRA - PK) x ZK / SK, unde EFL este efectul efectului de levier financiar, concluzionez Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii în creșterea raportului rentabilității capitalului propriu, %; Snp - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; KVRA - raportul profitabilității brute a activelor (raportul dintre profitul brut și valoarea medie a activelor), %; PC - suma medie a dobânzii la un împrumut plătit de întreprindere pentru utilizarea capitalului împrumutat*%; ZK - suma medie a capitalului împrumutat utilizat de întreprindere; SC - valoarea medie a capitalului propriu al întreprinderii Luați în considerare mecanismul de formare a efectului pârghiei financiare în următorul exemplu (Tabelul ): Tabelul Formarea efectului de levier financiar (unități monetare convenționale) № p / p Indicatori Întreprinderi "A B C" Valoarea medie a tuturor capitalurilor (activelor) utilizate în perioada analizată de la ea: Capital social mediu Valoarea medie a creditului Profit brut (excluzând costurile cu dobânzile împrumutului) Rentabilitatea brută a activelor (excluzând cheltuielile cu dobânzile la împrumuturi), % IN ABSENTA Formă Sfârșitul tabelului № p / p Indicatori Întreprinderi ,A' [" și ,B' Rata medie a dobânzii pentru un împrumut, % Suma dobânzii la împrumutul plătit pentru utilizarea capitalului împrumutat Valoarea profitului brut al întreprinderii, ținând cont de costul plății dobânzii la împrumut (coloana - coloana ) Cota impozitului pe venit exprimată ca fracție zecimală , , , Suma impozitului pe venit (coloana x coloana ) Valoarea profitului net rămas la dispoziția întreprinderii după plata impozitului (coloana - coloana ) Raportul rentabilității capitalurilor proprii sau al rentabilității financiare, % , , , Creștere a randamentului capitalului propriu datorat utilizării capitalului împrumutat, în % (în raport cu întreprinderea "A") , , Având în vedere datele furnizate, se poate observa că efectul pârghiei financiare este absent pentru întreprinderea "A", deoarece aceasta nu utilizează capital împrumutat în activitățile sale de afaceri Pentru întreprinderea B, acest efect este: EFL \u d ( - , ) x ( - ) x - \u d , % ѵ ' ѵ Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii În consecință, pentru întreprinderea "B", acest efect este: EFL \u d ( - , ) x ( - ) x - \u d , % ѵ ѵ ' Din rezultatele calculelor se poate observa că cu cât ponderea fondurilor împrumutate în totalul capitalului utilizat de întreprindere este mai mare, cu atât este mai mare nivelul profitului pe care îl primește din capitalul propriu Mecanismul de formare a efectului pârghiei financiare poate fi exprimat grafic Folosind datele exemplului discutat mai sus, un astfel de grafic este prezentat în Fig Figura Graficul formării efectului pârghiei financiare Având în vedere formula dată anterior pentru calcularea efectului levierului financiar, putem distinge trei componente principale în ea: ) Corrector fiscal de levier financiar ( -Snp)> care arată măsura în care efectul de levier financiar se manifestă datorită diferitelor niveluri de impozitare pe venit IN ABSENTA Formă ) Diferența de levier financiar (KVRA - PC), care caracterizează diferența dintre rentabilitatea brută a activelor și rata medie a dobânzii pentru un împrumut ) Raportul de levier financiar (LC/SK), care caracterizează cantitatea de capital împrumutat utilizată de întreprindere, pe unitatea de capital propriu Selectarea acestor componente vă permite să gestionați în mod intenționat efectul pârghiei financiare în procesul activității financiare a întreprinderii Correctorul fiscal al efectului de levier financiar practic nu depinde de activitatea întreprinderii, deoarece cota impozitului pe venit este stabilită prin lege În același timp, în procesul de gestionare a pârghiei financiare, un corector fiscal diferențiat poate fi utilizat în următoarele cazuri: a) dacă se stabilesc cote diferențiate de impozit pe profit pentru diferite tipuri de activități ale întreprinderii; b) dacă pentru anumite tipuri de activități întreprinderea utilizează beneficii fiscale pe profit; c) dacă filialele individuale ale întreprinderii își desfășoară activitatea în zonele economice libere ale țării lor, unde există un regim preferențial de impozitare a profitului; d) dacă filialele individuale ale întreprinderii își desfășoară activitatea în state cu un nivel mai scăzut de impozitare pe venit În aceste cazuri, prin influențarea structurii sectoriale sau regionale a producției (și, în consecință, a compoziției profiturilor după nivelul de impozitare a acesteia), este posibilă creșterea impactului corectorului fiscal de levier financiar asupra efectului acestuia prin scăderea mediei rata impozitului pe profit (ceteris paribus) Diferența de levier financiar este principala condiție care formează efectul pozitiv al levierului financiar Acest efect se manifestă numai dacă nivelul profitului brut generat de activele întreprinderii depășește mărimea medie a pro- Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii cent pentru creditul utilizat (inclusiv nu numai rata lui directă, ci și alte costuri unitare pentru atragerea, asigurarea și întreținerea acestuia), adică dacă diferența de levier financiar este pozitiv Cu cât valoarea pozitivă a diferenţialului de pârghie financiară este mai mare, cu atât va fi mai mare, celelalte lucruri fiind egale, efectul acestuia va fi Datorită dinamismului ridicat al acestui indicator, acesta necesită o monitorizare constantă în procesul de gestionare a efectului de levier financiar Acest dinamism se datorează mai multor factori În primul rând, în timpul unei perioade de deteriorare a pieței financiare (în primul rând, o reducere a ofertei de capital gratuit pe aceasta), costul fondurilor împrumutate poate crește brusc, depășind nivelul profitului brut generat de activele întreprinderii În plus, o scădere a stabilității financiare a unei întreprinderi în procesul de creștere a ponderii capitalului împrumutat utilizat duce la o creștere a riscului de faliment, ceea ce obligă creditorii să majoreze rata dobânzii pentru un împrumut, ținând cont de includerea unei prime pentru risc financiar suplimentar La un anumit nivel al acestui risc (și, în consecință, nivelul ratei dobânzii generale pentru un împrumut), diferența de levier financiar poate fi redusă la zero (la care utilizarea capitalului împrumutat nu va crește randamentul capitalului propriu) și chiar au o valoare negativă (la care randamentul capitalului propriu va scădea, deoarece o parte din profitul net generat de capitalul propriu va fi cheltuită pentru deservirea capitalului împrumutat utilizat la dobânzi mari) În cele din urmă, în timpul deteriorării pieței de mărfuri, volumul vânzărilor de produse scade și, în consecință, dimensiunea profitului brut al întreprinderii din activitățile de exploatare În aceste condiții, o valoare negativă a diferenţialului de levier financiar se poate forma chiar și la ratele dobânzii neschimbate pentru un împrumut din cauza scăderii randamentului brut al activelor IN ABSENTA Formă Formarea unei valori negative a diferenţialului de pârghie financiară din oricare dintre motivele de mai sus duce întotdeauna la o scădere a raportului rentabilităţii capitalului propriu În acest caz, utilizarea capitalului împrumutat de către întreprindere are un efect negativ Rata de levier financiar este efectul de levier (levier în traducere literală - levier) care înmulțește (proporțional cu modificările multiplicatorului sau coeficientului) efectul pozitiv sau negativ obținut datorită valorii corespunzătoare a diferenţialului său Cu o valoare pozitivă a diferenţialului, orice creştere a ratei levierului financiar va determina o creştere şi mai mare a raportului rentabilităţii capitalului propriu, iar cu o valoare negativă a diferenţialului, o creştere a ratei levierului financiar va duce la o creştere şi mai mare rata de scădere a raportului rentabilitate a capitalului propriu Cu alte cuvinte, o creștere a ratei de levier financiar înmulțește o creștere și mai mare a efectului acestuia (pozitiv sau negativ, în funcție de valoarea pozitivă sau negativă a diferenţialului de levier financiar) În mod similar, o scădere a ratei levierului financiar va avea efectul opus, reducând efectul său pozitiv sau negativ într-o măsură și mai mare Astfel, cu diferența neschimbată, rata de levier financiar este principalul generator atât al creșterii sumei și nivelului rentabilității capitalului propriu, cât și al riscului financiar de pierdere a acestui profit În mod similar, cu un coeficient de levier financiar constant, dinamica pozitivă sau negativă a diferenţialului său generează atât o creştere a valorii şi a nivelului rentabilităţii capitalului propriu, cât şi a riscului financiar al pierderii acestuia Cunoașterea mecanismului de impact al pârghiei financiare asupra nivelului de rentabilitate a capitalului propriu și a nivelului de risc financiar vă permite să gestionați în mod intenționat atât costul, cât și structura de capital a întreprinderii Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Mecanismul de levier financiar este cel mai eficient utilizat în procesul de optimizare a structurii de capital a unei întreprinderi Structura optimă a capitalului este un astfel de raport de utilizare a fondurilor proprii și împrumutate, care asigură cea mai eficientă proporționalitate între rata rentabilității financiare și rata stabilității financiare a întreprinderii, adică valoarea sa de piață este maximizată Luați în considerare mecanismul unor astfel de calcule de optimizare bazate pe efectul de levier financiar folosind următorul exemplu: Exemplu: Având posibilitatea de a ridica capital propriu în valoare de mii cond den unită, întreprinderea poate crește semnificativ volumul activității sale economice prin atragerea de capital împrumutat Randamentul brut al activelor (excluzând costurile cu dobânzile împrumutului) este proiectat la % Rata minimă a dobânzii pentru un împrumut (rată fără risc) este de % Este necesar să se determine sub ce structură de capital se va atinge cel mai înalt nivel de rentabilitate financiară a întreprinderii Calculele acestui indicator pentru diferite valori ale ratei de levier financiar sunt prezentate în tabel După cum se poate observa din datele din tabelul de calcul, cel mai mare coeficient de rentabilitate financiară se realizează cu un coeficient de levier financiar de , , care determină raportul dintre capitalul împrumutat și capitalul propriu în proporție de % : % Datele mai arată că efectul levierului financiar este redus la zero în penultima variantă cu un raport dintre capitalul împrumutat și capitalul propriu în proporție de % : % (în acest caz, diferența de levier financiar este egal cu zero, deoarece rezultat al căruia utilizarea capitalului împrumutat nu are efect) Tabelul Calculul raportului de rentabilitate financiară pentru diferite valori ale ratei de levier financiar (mii de unități den convenționale) Nr l/l Indicatori Opțiuni de calcul E B C D E F F I Valoarea capitalului social Valoarea posibilă a capitalului împrumutat - Capital total Rata efectului de levier financiar - , , , , , , Rentabilitatea brută a activelor, % , , , , , , , Rata dobânzii pentru un împrumut fără risc, % , , , , , , , Primă de risc, % - - , , , , , Rata dobânzii ajustată la risc, % ■ - , , , , , , Sfârșitul tabelului A B C D E F G I Suma profitului brut fără dobândă pentru împrumut [(coloana x coloana ): ] , , , , , , , Suma dobânzii plătite la împrumut , , , , , , Suma profitului brut, ținând cont de plata dobânzii la credit (coloana -coloana ) , , , , , , , Rata impozitului pe venit exprimată ca fracție zecimală , , , , , , , Suma impozitului pe venit (coloana х coloana ) , , , , [ , , Valoarea profitului net rămas la dispoziția întreprinderii (coloana -coloana ) , , , , , , , Raportul rentabilității capitalurilor proprii (raportul rentabilității financiare), % [(coloana x ):coloana ] , , , , , , IN ABSENTA Formular Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii IN ABSENTA Formă Și în sfârșit, în ultima variantă, ne confruntăm cu o valoare negativă a efectului de levier financiar, când, din cauza valorii negative a diferenţialului acestuia, coeficientul de rentabilitate financiară scade în procesul de posibilă utilizare a capitalului împrumutat Astfel, efectuarea calculelor multivariate folosind mecanismul de levier financiar face posibilă determinarea structurii optime a capitalului și, în consecință, a volumului de atragere a resurselor financiare proprii și împrumutate, asigurând maximizarea nivelului de rentabilitate financiară capitolul GESTIONAREA FORMĂRII RESURSELOR FINANCIARE PROPRII ALE ÎNTREPRINDERII E CONȚINUTUL PROCESULUI DE MANAGEMENT JI PRIN FORMAREA RESURSELOR FINANCIARE PROPRII ALE ÎNTREPRINDERII Creșterea capitalului propriu al companiei și creșterea valorii sale de piață sunt legate în primul rând de gestionarea formării propriilor resurse financiare Sarcina principală a acestui departament este de a asigura nivelul necesar de autofinanțare a dezvoltării activității economice a întreprinderii în perioada următoare Gestionarea formării resurselor financiare proprii ale întreprinderii se realizează conform următoarelor etape principale (Fig ): Analiza formării resurselor financiare proprii ale firmei în perioada precedentă Scopul acestei analize este identificarea potențialului de formare a resurselor financiare proprii și a conformării acestuia cu ritmul de dezvoltare al întreprinderii Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii ETAPE ALE MANAGEMENTULUI DE FORMARE DIN RESURSE FINANCIARE PROPRIE "■■■ ■ - - Analiza formării resurselor financiare proprii ale companiei în perioada anterioară -►(c) Determinarea necesarului total de resurse financiare proprii -►(c) Estimarea costului strângerii capitalului propriu din diverse surse -►(c) Asigurarea volumului maxim de atragere a resurselor financiare proprii din surse interne Asigurarea volumului necesar de atragere a resurselor financiare proprii din surse externe -►(c) Optimizarea raportului surselor interne și externe de formare a resurselor financiare proprii Figura Principalele etape ale gestionării formării resurselor financiare proprii ale companiei • În prima etapă a analizei, volumul total al formării resurselor financiare proprii, corespondența ritmului de creștere a capitalului propriu cu ritmul de creștere a activelor și volumul vânzărilor întreprinderii, dinamica ponderii se studiază resursele proprii în volumul total de formare a resurselor financiare în perioada de preplanificare • La a doua etapă a analizei sunt luate în considerare sursele de formare a resurselor financiare proprii În primul rând, se studiază raportul dintre sursele externe și interne de formare a resurselor financiare proprii, precum și costul de atragere suplimentară a capitalului propriu din diverse surse IN ABSENTA Formă • La a treia etapă a analizei se evaluează suficienţa resurselor financiare proprii, formate la întreprindere în perioada de preplanificare Criteriul pentru o astfel de evaluare este indicatorul "valoarea creșterii activelor nete ale întreprinderii" Dinamica sa reflectă tendința de a asigura dezvoltarea întreprinderii cu resurse financiare proprii Determinarea necesarului total de resurse financiare proprii Această nevoie este determinată de următoarea formulă: n xusk n POFR - ^ ^KN + AP' unde POfr - necesarul total de resurse financiare proprii ale întreprinderii în perioada de planificare; PC - necesarul total de capital la sfârșitul perioadei de planificare; USk - cota planificată a capitalului propriu în valoarea sa totală; SKN - valoarea capitalului propriu la începutul perioadei de planificare; Pr - valoarea profitului alocată pentru consum în perioada de planificare Necesarul total calculat acoperă cantitatea necesară de resurse financiare proprii generate atât din surse interne, cât și din surse externe Estimarea costului de atragere a resurselor financiare proprii din diverse surse O astfel de evaluare se realizează în contextul principalelor tipuri de resurse financiare proprii formate din surse interne și externe Rezultatele unei astfel de evaluări servesc drept bază pentru elaborarea deciziilor managementului privind alegerea surselor alternative de formare a resurselor financiare proprii care să asigure creșterea capitalului propriu al întreprinderii Asigurarea volumului maxim de atragere a resurselor financiare proprii din surse interne Înainte de a apela la surse externe Secţia IL Gestionarea formării resurselor financiare ale întreprinderii formarea resurselor financiare proprii trebuie realizate toate posibilitățile de formare a acestora în detrimentul surselor interne Deoarece principalele surse interne planificate ale formării resurselor financiare proprii ale întreprinderii sunt suma profitului net și a cheltuielilor de amortizare, este necesar, în primul rând, să se prevadă posibilitatea creșterii acestora datorită diferitelor rezerve în procesul de planificare a acestor indicatori Metoda deprecierii accelerate a părții active a mijloacelor fixe mărește posibilitatea formării propriilor resurse financiare din această sursă Cu toate acestea, trebuie avut în vedere faptul că o creștere a valorii cheltuielilor de amortizare în procesul de amortizare accelerată a anumitor tipuri de active fixe duce la o scădere corespunzătoare a valorii profitului Prin urmare, atunci când se caută rezerve pentru creșterea resurselor financiare proprii din surse interne, ar trebui să se pornească de la necesitatea maximizării sumei lor totale, adică din urmatoarele criterii: PE + JSC SFRmax, unde PE este suma planificată a profitului net al întreprinderii; SA - suma planificată de amortizare; SFRmax ~ suma maximă a resurselor financiare proprii generate din surse interne Asigurarea volumului necesar de atragere a resurselor financiare proprii din surse externe Volumul atragerii resurselor financiare proprii din surse externe este conceput pentru a asigura acea parte a acestora care nu ar putea fi formata din surse interne de finantare Dacă cantitatea de resurse financiare proprii atrase din surse interne satisface pe deplin necesarul total de acestea în perioada de planificare, atunci nu este nevoie de atragerea acestor resurse din surse externe IN ABSENTA Formă Necesitatea de a atrage resurse financiare proprii din surse externe se calculează folosind următoarea formulă: DSFRvnesh \u d Psfr - DSFRvnug > unde DSFRvnesh - necesitatea de a atrage propriile resurse financiare din surse externe; Psfr - necesarul total de resurse financiare proprii ale întreprinderii în perioada de planificare; DSFRvnut - suma de resurse financiare proprii planificate a fi atrase din surse interne Asigurarea satisfacerii nevoii de resurse financiare proprii din surse externe este planificata prin atragerea de capital social suplimentar (proprietari sau alti investitori), emitere suplimentara de actiuni sau alte surse Optimizarea raportului surselor interne și externe de formare a resurselor financiare proprii Acest proces de optimizare se bazează pe următoarele criterii: a) asigurarea costului total minim de atragere a resurselor financiare proprii Dacă costul de atragere a resurselor financiare proprii din surse externe depășește semnificativ costul planificat pentru atragerea de fonduri împrumutate, atunci această formare de resurse proprii ar trebui abandonată; b) asigurarea păstrării conducerii întreprinderii de către fondatorii ei originari Creșterea capitalului propriu sau a capitalului social suplimentar în detrimentul investitorilor terți poate duce la pierderea unui astfel de control Eficacitatea politicii elaborate de formare a resurselor financiare proprii este evaluată folosind coeficientul de autofinanțare a dezvoltării Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii întreprinderilor în perioada următoare Nivelul său ar trebui să corespundă obiectivului Coeficientul de autofinanțare a dezvoltării întreprinderii se calculează după următoarea formulă: K: SFR SF DA + PSfr' unde Ksf este coeficientul de autofinanțare al dezvoltării viitoare a întreprinderii; SFR - volumul planificat de formare a resurselor financiare proprii; DA - creșterea planificată a activelor întreprinderii; Psfr - suma planificată de cheltuire a resurselor financiare proprii ale companiei în scopuri de consum Implementarea cu succes a politicii de formare a resurselor financiare proprii este asociată cu rezolvarea următoarelor sarcini principale: • asigurarea maximizării formării profitului operațional al întreprinderii, ținând cont de nivelul acceptabil de risc financiar; • formarea efectivă a fluxului de amortizare (politica de amortizare) al întreprinderii; • implementarea unei emisiuni suplimentare de acțiuni sau atragerea de capital social suplimentar Să luăm în considerare principalele caracteristici și mecanisme de gestionare a formării resurselor financiare proprii ale întreprinderii în contextul sarcinilor stabilite mecanisme financiare de gestionare a formării profitului din exploatare ț L Aranjamente financiare J MANAGEMENT PENTRU FORMAREA PROFITULUI OPERAȚIONAL AL ÎNTREPRINDERII Baza profitului total al întreprinderii este profitul din exploatare Prin urmare, managementul formării profitului întreprinderii este luat în considerare în primul rând IN ABSENTA Formă se transformă ca un proces de generare a profiturilor din vânzarea produselor sale Mecanismul de gestionare a formării profitului operațional este construit ținând cont de relația strânsă a acestui indicator cu volumul vânzărilor de produse, veniturile și costurile întreprinderii Sistemul acestei relații, numit "Relația costurilor, volumului vânzărilor și profiturilor" [Cost-Volume-Profît-relationships; "СVR"] vă permite să evidențiați rolul factorilor individuali în formarea profitului operațional și să asigurați gestionarea eficientă a acestui proces în întreprindere Mecanismul acestui sistem prevede formarea consistentă a profitului marginal, brut și net al întreprinderii • Calculul profitului operațional marginal al întreprinderii se efectuează după următoarele formule: MPO \u d VDO - TVA - Ipost; MPO \u d NDO -Ipost, unde MP este valoarea profitului operațional marginal în perioada analizată; GDO - valoarea venitului brut din exploatare în perioada analizată; NDO - valoarea venitului net din exploatare în perioada analizată; Ipost - suma costurilor fixe de exploatare; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor; • Calculul profitului brut din exploatare al întreprinderii se realizează conform următorilor algoritmi: VPO \u d VDO - TVA - Io; VPO \u d BDO - Io; VP \u d Mpo - Iper, unde VPO - valoarea profitului brut operațional în perioada analizată; VDO - valoarea venitului brut din exploatare în perioada analizată; CHDO - valoarea venitului net din exploatare în perioada analizată; Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii MPO - valoarea profitului operațional marginal; Io - suma totală a costurilor de tranzacție; Iper ~ suma costurilor variabile de exploatare; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor; • Calculul profitului net din exploatare al întreprinderii se realizează pe baza următoarelor formule: NPO = VDO - TVA - NP - Io; CHPO \u d CHDO - Io - NP; CHP \u d MP - Iper -NP; pp - PP -G GT ГІ - clip - Г , unde NPO - valoarea profitului operațional net în perioada analizată; VDO - valoarea venitului brut din exploatare în perioada analizată; CHDO - valoarea venitului net din exploatare în perioada analizată; MPO - valoarea profitului operațional marginal; VPO - valoarea profitului brut din exploatare; Io - suma totală a costurilor de tranzacție; Iper - suma costurilor variabile de exploatare; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor; NP - valoarea impozitului pe venit și a altor plăți obligatorii în detrimentul profitului În procesul de gestionare a formării profitului operațional pe baza sistemului "Relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit", întreprinderea rezolvă o serie de sarcini: Determinarea volumului vânzărilor de produse care asigură pragul de rentabilitate activități de exploatare în timpul I A Blank IN ABSENTA Formă perioadă scurtă Grafic, "pragul de rentabilitate" (sau "pragul de rentabilitate") al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă, în care nivelul prețurilor pentru produse, nivelul costurilor variabile și valoarea costurilor fixe nu se modifică, este prezentată în fig Volum de vânzări Figura Programul de formare a pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii în perioada scurtă Din graficul de mai sus se poate observa că pentru a atinge "pragul de rentabilitate" al activităților sale operaționale (BB), o întreprindere trebuie să asigure un astfel de volum de vânzări de produse (BTB) la care valoarea venitului net din exploatare ( venitul brut din exploatare minus cuantumul plăților de impozit din acesta) va fi egal cu suma costurilor, atât fixe, cât și variabile Această condiție poate fi exprimată prin următoarele egalități: Vdo = Io + TVA BDO \u d Io, Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii unde TB este pragul de rentabilitate al activităților operaționale; GDO - suma venitului brut din exploatare; NDO - valoarea venitului net din exploatare; Io - suma totală a costurilor de tranzacție; TVA - suma taxei pe valoarea adăugată și a altor plăți de taxe incluse în prețul produselor În consecință, volumul costului vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă, poate fi determinat prin următoarele formule: pp și post hyuo pp Hypost xYuO '-'GTB - ѵ 'egTB > pentru BH - pentru Iper pentru MP unde SRTB este volumul de cost al vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă; IPOst - valoarea costurilor fixe de exploatare (neschimbată în perioada analizată); UCHd - nivelul venitului net din exploatare la volumul vânzărilor de produse,%; Wiper - nivelul costurilor de operare variabile la volumul vânzărilor,%; У мп - • nivelul profitului operațional marginal la volumul vânzărilor de produse, % Volumul natural al vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate al activităților de exploatare a întreprinderii într-o perioadă scurtă, poate fi determinat prin următoarele formule: tr cpțb ttr Hypost ХІОО PGTB Z " PGTB ~ G ~ G"" ' CEP (UhD ~ WIPer) HNEP și X JJP - post U mp x Chep unde NRtb este volumul natural al vânzărilor de produse, asigurând atingerea unui punct fără * IN ABSENTA Formă nerentabilitatea activității de exploatare a întreprinderii în perioada scurtă; Cep ~ preț unitar al produselor vândute; (alte valori ale indicatorilor sunt aceleași ca în formulele anterioare) Determinarea volumului vânzărilor de produse care asigură activități de exploatare prag de rentabilitate pe termen lung Activitatea operațională în perioada lungă față de perioada scurtă suferă următoarele modificări principale: a) pe măsură ce volumul vânzărilor de produse crește, costurile fixe de exploatare cresc periodic Aceasta se datorează unei creșteri a parcului de mașini și utilaje uzate (ceea ce duce la o creștere a amortizarii), unei creșteri a numărului de angajați din aparatul administrativ (ceea ce duce la creșterea costurilor de întreținere) etc ; b) odată cu saturarea pieței ca urmare a creșterii volumului vânzărilor de produse, întreprinderea este nevoită să reducă nivelul prețurilor, ceea ce duce la o scădere corespunzătoare a ratei de creștere a venitului net din exploatare; c) datorită utilizării mai economice a materiilor prime și materialelor, creșterii productivității muncii a personalului de exploatare, consolidării loturilor de materii prime achiziționate și produselor expediate, nivelul costurilor variabile de exploatare pe unitatea de producție se reduce treptat Toate aceste modificări, datorită relației factorilor considerați cu profitul din exploatare, afectează semnificativ formarea cuantumului acestuia Acest lucru poate fi observat din graficul prezentat în fig Din graficul de mai sus se poate observa că, datorită condițiilor de funcționare în schimbare, pragul de rentabilitate își schimbă constant valoarea, adică necesită un volum de vânzări mult mai mare comparativ cu perioada anterioară (Ртбі UCH unde SRTMP este volumul de cost al vânzărilor de produse care asigură formarea unui plan planificat Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Figura Graficul formării punctului profitului operațional marginal planificat al întreprinderii valoarea profitului operațional marginal al întreprinderii; М Пп - suma planificată a profitului operațional marginal; IPOst - suma planificată a costurilor fixe de operare; Uchd - nivelul venitului net din exploatare la volumul vânzărilor,% În consecință, volumul natural al vânzărilor de produse, care asigură formarea cantității planificate de profit operațional marginal, poate fi determinat prin următoarele formule: ud (MOPP + Ipost) x SRTMP pgtmp - > pgtmp ~ tt' uhd cep unde NRtmp este volumul natural al vânzărilor de produse, care asigură formarea unui plan planificat IN ABSENTA Formă valoarea venitului marginal din exploatare al întreprinderii; Chain - prețul planificat al unei unități de produse vândute; (alte valori ale indicatorilor sunt aceleași ca în formulele anterioare) Determinarea volumului necesar de vânzări de produse pentru a asigura realizarea sumei planificate (țintă) a profitului net operațional Această sarcină poate avea și o formulare inversă: determinarea sumei planificate a profitului net operațional al întreprinderii pentru un anumit volum planificat de vânzări de produse Grafic, relația dintre valorile planificate ale volumului vânzărilor de produse și valoarea profitului operațional net este prezentată în fig Valoarea impozitului Suma venitului net, plățile datorate Figura Programul de formare a punctului profitului net din exploatare planificat al întreprinderii Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Din graficul de mai sus se poate observa că, odată cu volumul planificat de vânzări de produse (Rtchp), întreprinderea poate primi o anumită sumă de profit operațional net (NOPp), în valoare de care suma venitului net din exploatare (NOP) va depăși suma costurilor totale de exploatare - atât fixe, cât și variabile, precum și valoarea plăților de impozit efectuate în detrimentul profiturilor Graficul poate fi interpretat și în sens invers: cu suma planificată a profitului net operațional (NOP), volumul planificat de vânzări al produselor întreprinderii ar trebui să fie în punctul Rtchp- Acest volum de vânzări de produse poate fi determinat în valoare termeni prin formulele: (CHOPp + Ipost + NP) x ѵ, gtchp - , U ChD Iper (CHOPp + Ipost + NP) x '-'PTCHGI - ѵ > la mp unde C RTchp este volumul costului vânzărilor de produse, care asigură formarea sumei planificate (țintă) a profitului net operațional al întreprinderii; CHOPp - suma planificată (țintă) a profitului net operațional al întreprinderii; Ipost - suma planificată a costurilor fixe de operare; NP - suma planificată a plăților de impozit din profit, calculată pe baza sumei profitului net din exploatare și a cotei de impozit pe profit folosind metoda de calcul invers; Uchd - nivelul venitului net din exploatare la volumul vânzărilor,%; Wiper - nivelul costurilor de operare variabile la volumul vânzărilor,%; UMP - Nivelul profitului operațional marginal raportat la volumul vânzărilor, % IN ABSENTA Formă În consecință, volumul natural al vânzărilor de produse, care asigură formarea sumei planificate a profitului net operațional al întreprinderii, poate fi determinat prin următoarele formule: (CHOPp + Ipost + NP) xYuO NRTCp - ~ i - g - > (y chd ~ y yper) x Tep (hOPp + Ipost + NP) x Ngtchp - g: Ț U mp x Chep HPtchp = SRtchp Chep' unde NRTCHP este volumul natural al vânzărilor de produse, care asigură formarea sumei planificate a profitului net din exploatare al întreprinderii; Chain - prețul planificat al unei unități de produse vândute; (alte valori ale indicatorilor sunt aceleași ca în formulele anterioare) Determinarea rezultatelor posibile ale creșterii valorii profitului brut de exploatare în timp ce se optimizează raportul dintre costurile de exploatare fixe și variabile Algoritmul și programul asociat cu implementarea acestei sarcini vor fi dezvăluite în detaliu atunci când se ia în considerare problema pârghiei operaționale Astfel, mecanismul de gestionare a diferitelor tipuri de profit operațional al unei întreprinderi folosind sistemul "Relația dintre costuri, volumul vânzărilor și profit" se bazează pe dependența acesteia ("sensibilitate") de următorii factori principali: a) volumul vânzărilor de produse în valoare sau în termeni fizici; b) valoarea și nivelul venitului net din exploatare; c) cuantumul și nivelul costurilor variabile de exploatare; Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii d) cuantumul costurilor fixe de exploatare; e) raportul dintre costurile fixe și variabile de exploatare; f) cuantumul plăților de impozit efectuate în detrimentul profitului Acești factori pot fi considerați ca fiind principalii în formarea sumei diferitelor tipuri de profit din exploatare, prin influențarea cărora puteți obține rezultatele necesare Mecanismul financiar considerat pentru gestionarea profitului operațional vă permite să influențați semnificativ nivelul veniturilor prin sistemul de prețuri pentru produsele companiei Folosind sistemul "Interrelația costurilor, volumului vânzărilor și profitului", aceasta poate fi urmărită prin graficul prezentat în fig Figura Graficul dependenței sumei formate a venitului net din exploatare și a profitului brut din exploatare de nivelul prețurilor produselor IN ABSENTA Formă Graficul prezintă trei opțiuni pentru formarea sumei venitului net din exploatare, în funcție de cele trei valori ale nivelului prețului pentru produsele vândute: Ps P , Ps (volumul vânzărilor în termeni fizici - Rf - rămâne neschimbat pentru toate cele trei variante) La prima valoare a nivelului prețului pentru produse (Pi), valoarea venitului net din exploatare generat este cea mai mică și nu acoperă valoarea costurilor totale de exploatare (Ipost + Iper), în urma cărora rezultatul activitățile de exploatare reprezintă o pierdere La a doua valoare a nivelului prețului produsului (P ), volumul său vândut permite depășirea pragului de rentabilitate, iar întreprinderea are posibilitatea de a genera o anumită cantitate de profit brut operațional (deși unul mic) Suma venitului net la acest nivel de preț crește semnificativ Cu a treia valoare a nivelului prețului pentru produse (Pz), întreprinderea atinge cele mai mari dimensiuni ale sumei formate de venit din exploatare net și profit brut din exploatare Graficul mai arată că nivelul prețurilor stabilite pentru produse afectează semnificativ atât volumul vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate (TB), cât și creșterea marjei de siguranță (marja de siguranță) Cel mai mic volum de vânzări de produse pentru a atinge pragul de rentabilitate este necesar pentru C ; la acelasi nivel de pret se asigura cea mai mare marja de siguranta Cu P , volumul vânzărilor de produse care asigură atingerea pragului de rentabilitate crește, iar marja de siguranță este redusă Cu Qi, pragul de rentabilitate nu este atins deloc și nu există o marjă de siguranță Împărțirea întregului set de costuri de exploatare ale întreprinderii în tipuri fixe și variabile face, de asemenea, posibilă utilizarea mecanismului de gestionare a profitului operațional, cunoscut sub numele de "levier operațional" Acest mecanism se bazează pe faptul că Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii prezența oricărei sume în componența costurilor de exploatare (tipurile lor fixe conduce la faptul că atunci când volumul vânzărilor de produse se modifică, valoarea profitului operațional se modifică întotdeauna și mai repede Cu alte cuvinte, costurile (costurile) fixe de exploatare prin Însuși faptul existenței lor provoacă o modificare disproporționat mai mare a valorii profitului operațional al întreprinderii în cazul oricărei modificări a volumului vânzărilor de produse, indiferent de dimensiunea întreprinderii, specificul industriei activităților sale de exploatare și alți factori ( motivele unei astfel de modificări sunt luate în considerare în detaliu atunci când se determină impactul volumului vânzărilor asupra sumei și nivelului costurilor totale de exploatare) Cu toate acestea, gradul de astfel de sensibilitate a profitului operațional la modificările volumului vânzărilor de produse este ambiguu la întreprinderile cu un raport diferit al costurilor de operare fixe și variabile Cu cât este mai mare ponderea costurilor fixe în costurile totale de exploatare ale întreprinderii, cu atât valoarea profitului operațional se modifică în raport cu rata de modificare a volumului vânzărilor Raportul dintre costurile de exploatare fixe și variabile ale unei întreprinderi, care permite "pornirea" mecanismului de pârghie operațională cu diferite intensități de impact asupra profitului operațional al unei întreprinderi, se caracterizează prin "raportul de levier operațional", care se calculează prin urmatoarea formula: ȘI Z *Apost pai unde Cod ~ raportul de levier operațional; IPost - valoarea costurilor fixe de exploatare; Io - suma totală a costurilor de tranzacție Cu cât valoarea ratei de levier operațional la întreprindere este mai mare, cu atât aceasta este mai capabilă să accelereze rata de creștere a profitului operațional în raport cu rata de creștere a volumului vânzărilor Cu alte cuvinte, în același ritm IN ABSENTA Formă creșterea volumului vânzărilor, o întreprindere cu o rată mare de levier operațional, ceteris paribus, va crește întotdeauna suma profitului operațional într-o măsură mai mare în comparație cu o întreprindere cu o valoare mai mică a acestui raport Raportul specific dintre creșterea cantității de profit operațional și volumul vânzărilor, realizat la un anumit raport de levier operațional, este caracterizat de indicatorul "efect de levier operațional" Formula principală pentru calcularea acestui indicator este: EOL = AWOP aor' unde EOL este efectul efectului de pârghie operațional realizat la o anumită valoare a coeficientului său la întreprindere; AVOP - rata de creștere a profitului brut din exploatare, în %; AOR - rata de creștere a volumului vânzărilor, în% Prin stabilirea unuia sau altul ritm de creștere a volumului vânzărilor de produse, putem oricând, folosind formula indicată, să stabilim în ce sume crește valoarea profitului operațional cu rata de levier operațional existent la întreprindere Diferențele în efectul obținut la diferite întreprinderi vor fi determinate de diferențele în raportul dintre acestea costurile de exploatare fixe și variabile reflectate de rata de levier operațional Formula de mai sus pentru calcularea efectului pârghiei operaționale are o serie de modificări Astfel, pentru a gestiona profitul marginal al unei întreprinderi, efectul de levier operațional poate se exprimă prin următoarele formule: eola = dmp aor' EOL = AMP AVOP' unde EOL este efectul efectului de levier operațional; Secţiunea I Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii DMP - rata de creștere a profitului operațional marginal, în %; i, AVOP - rata de creștere a profitului brut operațional, în %; DOR - rata de creștere a volumului vânzărilor, în% Pentru a exclude impactul plăților fiscale incluse în prețul produselor și plătite din venitul brut, calculul efectului de levier operațional se poate face folosind următoarea formulă: eol = A !I dchod unde EOL este efectul efectului de levier operațional; GVOP - rata de creștere a profitului brut operațional, în %; NCHOD - rata de creștere a venitului net din exploatare Această formulă este cea mai potrivită pentru calcularea efectului de levier operațional la întreprinderile comerciale Pentru a studia separat impactul asupra profitului operațional al creșterii volumului vânzărilor de produse în termeni fizici și modificări ale nivelului prețurilor pentru acesta, se utilizează următoarea formulă pentru a determina efectul efectului de levier operațional: EOL = DVOP DORNHDCE' unde EOL este efectul efectului de levier operațional; GVOP - rata de creștere a profitului brut operațional, în %; DORN - ritmul de creștere a volumului vânzărilor de produse în termeni fizici (numărul de unități de producție), în%; DCE - rata de modificare a nivelului prețului mediu pe unitatea de producție, în% Această formulă face posibilă luarea în considerare în mod cuprinzător a impactului asupra modificării valorii profitului operațional atât al ratei de levier operațional, cât și al modificărilor politicii de prețuri IN ABSENTA Formă Există și alte modificări mai complexe ale formulei de calcul al efectului de levier operațional Cu toate acestea, în ciuda diferențelor dintre algoritmii de determinare a efectului pârghiei operaționale, conținutul mecanismului de gestionare a profitului operațional prin influențarea raportului dintre costurile fixe și variabile ale unei întreprinderi rămâne neschimbat Pentru claritate, luați în considerare efectul pârghiei operaționale în următorul exemplu: Exemplu Două întreprinderi "A" și "B" au aceeași bază inițială a volumului vânzărilor și cresc acest volum în perioadele ulterioare în același ritm În același timp, la întreprinderea "B", valoarea costurilor fixe de exploatare este de două ori mai mare decât la întreprinderea "A" ( și, respectiv, de unități monetare convenționale) În același timp, întreprinderea "A" are un nivel mai ridicat al costurilor variabile de exploatare pe unitatea de producție decât întreprinderea "B" ( %, respectiv %) Pe baza acestor rapoarte diferite ale costurilor fixe și variabile de exploatare la întreprinderi, determinăm ratele de creștere ale sumei profitului brut din exploatare la aceleași rate de creștere a vânzărilor de produse (vom lua în considerare nivelul plăților fiscale datorate venitului brut din exploatare în valoare de % din valoarea sa totală) Rezultatele calculării efectului efectului de levier operațional sunt prezentate în Tabel După cum se poate observa din rezultatele calculului, ambele întreprinderi, datorită prezenței costurilor fixe de exploatare, primesc efectul de levier operațional Cu toate acestea, nivelul acestui efect variază semnificativ din cauza diferențelor în raportul de levier operațional Astfel, întreprinderea "A", după ce a crescut volumul vânzărilor de produse în raport cu prima perioadă cu % în a doua și, respectiv, cu % în a treia perioadă, a înregistrat o creștere a venitului brut din exploatare Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Calculul efectului de pârghie operațională Nr l/l Indicatori Compania "A" Compania "B" perioada // perioada III perioada perioada II perioada III perioada Volumul produselor vândute, mii UAH ""' Valoarea costurilor fixe de operare, mii UAH Nivelul costurilor variabile de exploatare în raport cu volumul vânzărilor, % Valoarea costurilor variabile de exploatare, mii UAH [(gr x gr ) / ] Valoarea totală a cheltuielilor de exploatare, mii UAH [gr + gr ] Rata de levier operațional [gr /gr ] , , , , , , Rata plăților de impozit din venit, % Valoarea plăților fiscale în detrimentul veniturilor, mii UAH [(gr x gr )/ ] Valoarea profitului brut operațional, mii UAH [gr -gr -gr ] Rata de creștere a profitului brut din exploatare, în %: - la prima perioadă - la a doua perioadă - - IN ABSENTA Formă Sfârșitul tabelului Nr l/l Indicatori Compania "A" Compania GK "i perioada II perioada III perioada perioada II perioada III perioada Rata de creștere a volumului vânzărilor, %: - la prima perioadă - la a doua perioadă ~~~ - au fost în valoare de % și % Totodată, întreprinderea B, în aceeași rată de creștere a volumului vânzărilor, datorită unei rate de levier operațional mai ridicat, a primit o creștere a profitului brut operațional în valoare de %, respectiv % Și în raport cu a doua perioadă, mecanismul de manifestare a efectului de levier operațional a rămas neschimbat - după ce a crescut volumul vânzărilor cu %, întreprinderea "A" a primit o creștere a valorii profitului brut operațional în valoare de %, iar întreprinderea "B" (datorită unui raport de levier operațional mai mare) - în valoare de % Pentru claritate, rezultatele comparării efectului pârghiei operaționale la întreprinderile "A" și "B" sunt rezumate în tabel Rezultatele comparației arată că, datorită ratei de levier operațional inițial mai ridicat, gradul de sensibilitate a profitului operațional la creșterea volumului vânzărilor la întreprinderea B este semnificativ mai mare decât la întreprinderea A Principiul general de funcționare a mecanismului de levier de operare a fost discutat mai sus Totodata, in situatii specifice activitatii de exploatare a intreprinderii, manifestarea mecanismului de levier de exploatare Secţia IL Gestionarea formării resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Rezultate generalizate ale comparării efectului efectului de levier operațional la diferite întreprinderi (conform datelor calculate din Tabelul ) Indicatori Întreprinderea "d" Întreprinderea "B" II perioada III perioada II perioada III perioada D În prima perioadă Rata de levier operațional inițial , , , , Efectul pârghiei operaționale (creștere a profitului operațional brut la creșterea cu % a volumului vânzărilor), % , , , , B Până la sfârșitul perioadei Rata de levier operațional inițial - , -" , Efectul pârghiei operaționale (creștere a profitului operațional brut la creșterea cu % a volumului vânzărilor), % , , are o serie de caracteristici care trebuie luate în considerare în procesul de utilizare a acestuia pentru managementul profitului Să formulăm principalele acestor caracteristici Impactul pozitiv al pârghiei operaționale începe să se manifeste abia după ce compania a depășit pragul de rentabilitate al activităților sale operaționale Pentru ca efectul pozitiv al pârghiei operaționale să înceapă să se manifeste, întreprinderea trebuie să primească mai întâi un profit marginal suficient pentru a-și acoperi costurile fixe de exploatare (adică să asigure egalitatea: MP = IP ST) Acest lucru se datorează faptului că firma trebuie IN ABSENTA Formă pentru a-și recupera costurile fixe de exploatare indiferent de volumul specific al vânzărilor, prin urmare, cu cât suma costurilor fixe și rata de levier operațional este mai mare, cu atât mai târziu, toate celelalte lucruri fiind egale, va atinge pragul de rentabilitate al activităților sale În acest sens, până când întreprinderea nu va asigura pragul de rentabilitate al activităților sale de exploatare, o rată ridicată a levierului operațional va reprezenta o "povara" suplimentară pe calea atingerii pragului de rentabilitate Acest lucru se poate observa din datele prezentate în Fig Volum de vânzări Figura Compararea volumului vânzărilor de produse, asigurând atingerea pragului de rentabilitate, la întreprinderi cu proporții diferite ale costurilor fixe de operare Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii După cum se poate observa din graficul prezentat, cu o proporție mare de costuri fixe (raportul de levier operațional), pragul de rentabilitate este mult la dreapta cu o creștere a volumului vânzărilor După spargerea pragului de rentabilitate, cu cât este mai mare rata de levier operațional, cu atât va fi mai mare impactul asupra creșterii profitului companiei, crescând volumul vânzărilor Această teză a fost deja confirmată de exemplul dat anterior (vezi Tabelul ), așa că o vom ilustra doar grafic (Fig ) Din graficul de mai sus se poate observa că, cu aceleași rate de creștere a volumului vânzărilor la o întreprindere cu o rată de levier operațional mai mare (întreprinderea "B"), valoarea profitului operațional crește cu o rată mai mare după depășirea pragului de rentabilitate decât la o întreprindere cu un raport de levier operațional mai mic (întreprinderea "A") Cel mai mare impact pozitiv al pârghiei operaționale se realizează în teren cât mai aproape de pragul de rentabilitate (după ce acesta a fost depășit) Pe măsură ce volumul vânzărilor de produse crește din ce în ce mai departe de pragul de rentabilitate (adică, odată cu o creștere a marjei de siguranță sau a marjei de siguranță), efectul pârghiei operaționale începe să scadă Cu alte cuvinte, fiecare creștere procentuală ulterioară a volumului vânzărilor va duce la o rată tot mai mică de creștere a cantității de profit operațional (dar, în același timp, rata de creștere a cantității de profit va rămâne întotdeauna mai mare decât rata de creștere în volumul vânzărilor) Acest lucru poate fi observat din graficul prezentat în fig Din graficul de mai sus se poate observa că la aceleași volume de creștere a vânzărilor de produse, profitul brut din exploatare scade atunci când întreprinderea se îndepărtează de pragul de rentabilitate sau crește marja de siguranță: DVOP numără HSP unde NASCHD este rata (rata) anuală de amortizare a unui activ într-un interval specific al perioadei generale de funcționare a acestuia; IN ABSENTA Formă ti este anul specific de funcționare al activului în ordinea inversă calculării acestora; NWL este suma numărului de ani de funcționare a activului amortizabil În consecință, valoarea cheltuielilor de amortizare într-un anumit interval (an) din durata de viață utilă totală a unui activ atunci când se utilizează această metodă este calculată folosind următoarele formule: SA scn - AAP xNAschl; SA HSP - (AAP - A A l) x HNAC, unde AOSCH este valoarea deducerilor din amortizare pentru un activ cu valoare de lichidare zero în intervalul anual considerat al perioadei totale de funcționare a acestuia; AOschl ~ suma deducerilor de amortizare pentru un activ cu o valoare de salvare pozitivă în intervalul anual considerat al perioadei totale de funcționare a acestuia; AAP - valoarea costului inițial al activului amortizabil; AAL - suma valorii de lichidare a activului amortizabil; Naccl - rata (rata) anuală de amortizare a unui activ într-un anumit interval (an) din perioada totală de funcționare a acestuia Exemplu: Determinați fluxul de amortizare accelerată pentru un activ în următoarele condiții: • costul initial al activului este de usl, den, unitate; • valoarea de lichidare a activului este proiectată în valoare de usl, den, unitate, • durata de viață utilă estimată a activului este de ani Pe baza acestor condiții din tabel sunt rezultate ale calculelor unui flux de amortizare pe un activ Rezultatele calculelor efectuate sunt ilustrate grafic în Fig Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Rezultatele calculării fluxului de amortizare pentru un activ cu o valoare de salvare pozitivă folosind metoda "sumei anilor" La sfârşitul anului Costul iniţial al activului, arb den unitati Rata (rata) anuală de amortizare Valoarea anuală a deprecierii, arb den unitati Valoarea amortizarii cumulate, arb den unitati Valoarea reziduală a activului, arb den unitati / / / / / Figura Graficul dinamicii principalilor indicatori care caracterizează fluxul de amortizare, folosind metoda "sumei numerelor de ani" IN ABSENTA Formă • Metoda "Declining Balance" [metoda declining-balance-ce; DBM] folosește ca bază orice rată fixă de amortizare anuală a unui activ care depășește amortizarea liniară a acestuia O caracteristică a acestei metode este că valoarea de bază a activului la amortizare este calculată nu după valoarea sa inițială, ci după valoarea sa reziduală (adică, soldul în scădere constantă a valorii activului, care a dat numele acestei metode de amortizare) Cu această abordare a amortizarii, orice valoare de salvare a activului nu afectează angajamentele anuale Metoda de amortizare luată în considerare nu reduce niciodată complet valoarea valorii reziduale a activului la zero - atunci când valoarea valorii contabile nete a activului devine nesemnificativă în comparație cu costul său inițial, aceasta este anulată complet în ultimul an al acestuia viata utila Cea mai populară variantă a acestei metode de amortizare accelerată este metoda soldului dublu descendent; DDBM], care utilizează de două ori rata de amortizare în primul an de viață a activului (comparativ cu metoda liniară) Exemplu: Determinați fluxul de amortizare accelerată pentru un activ în următoarele condiții: • costul initial al activului este de usl, den, unitati; • durata de viață utilă estimată a activului este de ani; • S-a decis amortizarea activului prin metoda "dublei declinante", adică, în locul cotei de amortizare de %, se aplică cota de % (în raport cu valoarea reziduală a activului la sfârșitul fiecărui an) ) Pe baza acestor condiții, în Tabelul sunt prezentate rezultatele calculării fluxului de amortizare a activului Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Rezultatele calculării fluxului de amortizare pentru un activ utilizând metoda "soldului declinant dublu" La sfârşitul anului Costul iniţial al activului, arb den unitati і Rata (rata) anuală de amortizare Valoarea anuală a deprecierii, arb den unitati Valoarea amortizarii cumulate, arb den unitati Valoarea reziduală a activului, arb den unitati - - - După cum se poate observa din datele de mai sus, în primii doi ani de funcționare a activului, prin această metodă de amortizare, aproape două treimi din costul său inițial ( %) sunt anulate Rezultatele calculelor efectuate sunt ilustrate de graficul prezentat în fig Principalul avantaj al metodelor de amortizare accelerată a activelor este formarea mai rapidă a fondului de amortizare, ceea ce face posibilă efectuarea renovării intensive a acestora în conformitate cu cerințele progresului tehnologic În plus, această metodă de amortizare a activelor generează efectul de "scut fiscal" discutat anterior Dezavantajele acestor metode de amortizare a activelor este discrepanța dintre indicatorii valorii acestora în funcție de soldul valorii reale de piață (valoarea lor contabilă scade mult mai repede decât valoarea de piață) În plus, la utilizarea acestor metode în primii ani de funcționare a activelor, costul de producție crește semnificativ, ceea ce IN ABSENTA Formă - Figura Graficul dinamicii principalilor indicatori care caracterizează fluxul de amortizare, folosind metoda "balanțului dublu declinant" limitează capacitatea întreprinderii de a implementa o politică eficientă de prețuri Alte metode de amortizare nu sunt utilizate pe scară largă în țările cu economii de piață dezvoltate (nu sunt utilizate deloc în practica economică internă) Dintre aceste metode, utilizate numai în anumite țări, se pot remarca următoarele: • Metoda deprecierii degresive a activelor Această metodă se bazează pe o creștere a ratei de amortizare a unui activ pe măsură ce crește durata de viață a acestuia Scopul aplicării acestei metode este creșterea profitabilității în primii ani de funcționare a activelor prin reducerea nivelului costurilor de producție Această metodă de amortizare a activelor este adesea combinată cu implementarea unei politici de prețuri de "penetrare a pieței" • Metoda de amortizare a activelor pe baza reevaluării acestora Această metodă se bazează pe evaluarea valorii de piață a activului amortizabil la începutul și la sfârșitul perioadei de raportare Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii rhoda Valoarea amortizarii in acest caz va fi diferenta dintre valoarea activului in cauza pe baza rezultatelor reevaluarii acestuia Scopul aplicării acestei metode este de a urmări cu strictețe tendințele prețurilor de piață pentru analogii săi atunci când se evaluează valoarea unui activ • Metoda deprecierii dobânzii compuse ("metoda dobânzii compuse") Această metodă implică estimarea valorii reziduale a unui activ prin actualizarea costului său inițial la o rată de actualizare egală cu costul mediu ponderat al capitalului utilizat de întreprindere Valoarea amortizarii in acest caz este determinata si ca diferenta intre valoarea initiala si cea reziduala a activului in perioada analizata În procesul de alegere a unei metode de amortizare, o întreprindere se confruntă adesea cu sarcina de a determina efectul economic comparativ obținut prin utilizarea unora dintre aceste metode Un indicator al acestui efect este valoarea creșterii fluxului net de numerar (și, în consecință, a volumului resurselor financiare proprii generate din surse interne) realizată folosind oricare dintre metodele de amortizare luate în considerare în comparație cu metoda de amortizare liniară a unui activ În practica noastră economică, calculul acestui efect se reduce la o comparație a fluxului net de numerar cu amortizarea accelerată și liniară a unui activ Valoarea creșterii nete a fluxului de numerar în acest caz poate fi calculată folosind următoarea formulă: DCHDPd - NPx^^^- ^ sh , t=i ( + i) unde DCHDPd este valoarea creșterii fluxului de numerar net realizat folosind metoda de amortizare accelerată a unui activ pe întreaga perioadă de funcționare a acestuia; NP - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; IN ABSENTA Formă AOyt este valoarea deducerilor din amortizare pentru amortizarea accelerată a unui activ într-un interval de timp specific (t); AOnt este valoarea cheltuielilor de amortizare pentru amortizarea liniară a unui activ într-un interval de timp specific (t); n - perioada totala de functionare a activului, exprimata in numarul de intervale de timp considerate (de obicei in ani); i este factorul de actualizare utilizat la calcularea valorii actuale a banilor, exprimat ca fracție zecimală Exemplu: Determinați valoarea creșterii fluxului net de numerar realizată prin utilizarea metodei de amortizare accelerată a unui activ pe întreaga perioadă de funcționare a acestuia în următoarele condiții: • activul utilizat are o durată de viață utilă de ani; • nu este prevăzută valoarea de salvare a activului; • cota impozitului pe venit este de % (în zecimale - , ); • factorul de reducere este de % (în zecimale - , ); • se preconizează că activul va fi amortizat utilizând metoda "soldului declinant dublu" Pe baza acestor condiții, fluxurile de amortizare pentru amortizarea accelerată și liniară a activului vor fi (calculul acestor fluxuri este dat în tabelele și ): Metode de amortizare Ani Accelerată ("metoda dublei solduri declinabile") Drept Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Înlocuind aceste date în formulă, obținem: D H YAD \u d O x - - - - - o " I (), x + = ( , , , , ) = , x( + - - - ) = , x = = , arb den unitati Pe baza formulei de principiu de mai sus, efectul sub forma unei creșteri a fluxului de numerar net poate fi calculat în comparație cu metoda de amortizare liniară a oricărei alte metode de acumulare a acestuia Utilizarea diferitelor metode de amortizare oferă o alegere alternativă a posibilelor decizii de management pentru a realiza formarea cât mai eficientă a resurselor financiare proprii ale întreprinderii din surse interne Individualizarea metodelor și ratelor de amortizare, care determină nivelul de intensitate al formării resurselor financiare proprii din surse interne și ritmul de reînnoire a anumitor grupe de active imobilizate în exploatare, caracterizează politica de amortizare a întreprinderii Politica de amortizare a unei întreprinderi este parte integrantă a politicii generale de gestionare a resurselor financiare proprii, care constă în individualizarea nivelului de intensitate al reînnoirii activelor în conformitate cu specificul funcționării acestora în cursul activităților de exploatare Politica de amortizare a unei întreprinderi reflectă în mare măsură politica de amortizare a statului în diferite etape ale dezvoltării sale economice IN ABSENTA Formă Se bazează pe principiile, metodele și normele deducerilor din amortizare stabilite de stat Totodată, fiecare întreprindere are posibilitatea de a-și individualiza politica de amortizare, ținând cont de factorii specifici care îi determină parametrii În procesul de formare a politicii de amortizare a întreprinderii, care determină nivelul intensității reînnoirii anumitor grupe de active imobilizate în exploatare, se iau în considerare următorii factori principali: • volumul imobilizărilor în exploatare și imobilizărilor necorporale utilizate Impactul politicii de amortizare a întreprinderii asupra intensității reînnoirii activelor imobilizate în exploatare și asupra rezultatelor financiare finale ale activităților sale crește proporțional cu creșterea volumului imobilizărilor proprii și imobilizărilor necorporale; (r) metode de reflectare în contabilitate a valorii reale a activelor fixe și necorporale utilizate Reevaluarea continuă a acestor tipuri de active operaționale ale întreprinderii este periodică în condiții moderne și nu reflectă pe deplin creșterea prețurilor pentru acestea În acest sens, cheltuielile cu amortizarea nu caracterizează pe deplin amortizarea efectivă a acestor active și își pierd valoarea de renovare Subestimarea valorii deprecierii reale a activelor imobilizate în exploatare duce nu numai la o scădere a ratei de reînnoire a acestora, ci și la formarea unei sume fictive excesive a profitului întreprinderii și, în consecință, la retragerea resurselor financiare suplimentare din acesta sub formă de impozit pe venit plătit; (r) perioada efectivă de utilizare de către întreprindere a activelor amortizabile Perioada medie de utilizare a anumitor tipuri de mijloace fixe stabilite în procesul de elaborare a ratelor de amortizare este impersonală și trebuie precizată la fiecare întreprindere, ținând cont de specificul utilizării acestora în activitățile de exploatare Acest lucru se aplică și anumitor tipuri de active necorporale utilizate în procesul de operare, a căror durată de viață întreprinderea o stabilește independent (dar nu mai mult de ani); Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii • metodele legale de amortizare Experiența străină indică un număr mare de metode de amortizare a activelor imobilizate permise pentru utilizare, ceea ce permite întreprinderilor să formeze opțiuni alternative de politică de amortizare într-o gamă largă Legislația noastră restricționează metodele de amortizare utilizate; • compoziția și structura mijloacelor fixe utilizate Metodele de amortizare admise în utilizare în țara noastră sunt diferențiate în ceea ce privește părțile mobile și imobile (active și pasive) ale mijloacelor fixe în exploatare Aceeași diferențiere este determinată de normele stabilite de deduceri din amortizare; • ratele inflaţiei În condiții de inflație ridicată, baza de amortizare este constant subestimată și, în consecință, cuantumul deducerilor de amortizare În plus, inflația are un impact negativ asupra valorii reale a fondurilor acumulate ale fondului de amortizare, ceea ce afectează negativ oportunitățile financiare de creștere a ratei de reînnoire a activelor imobilizate operaționale; • activitatea de investiţii a întreprinderii Alegerea metodelor de amortizare este determinată în mare măsură de nivelul necesarului curent de resurse investiționale, de disponibilitatea întreprinderii de a implementa proiecte individuale de investiții care asigură reînnoirea activelor imobilizate în exploatare Contabilitatea acestor factori permite companiei să aleagă metodele de amortizare adecvate pentru anumite grupuri de active imobilizate operaționale care reflectă cel mai bine specificul utilizării acestora în procesul de operare Și GESTIONAREA EMISIILOR SUPLIMENTARE DE ACȚIUNI Atragerea resurselor financiare proprii din surse externe prin emiterea suplimentară de acțiuni este un proces complex și costisitor Prin urmare, la această sursă de formare a propriei IN ABSENTA Formă resursele financiare ar trebui utilizate numai în cazuri extrem de limitate Din punct de vedere al managementului financiar, scopul principal al gestionării unei emisiuni suplimentare de acțiuni este atragerea cantității necesare de resurse financiare proprii pe bursă în cel mai scurt timp posibil Procesul de gestionare a unei emisiuni suplimentare de acțiuni se bazează pe următoarele etape principale (Fig ): Figura Principalele etape în formarea politicii de emitere a întreprinderii cu majorare a capitalului social Studiul posibilităților de plasare efectivă a emisiunii propuse de acțiuni Decizia privind emisiunea suplimentară propusă de acțiuni (dacă societatea a fost deja înființată sub forma unei societăți pe acțiuni și are nevoie de Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii într-un aflux suplimentar de resurse financiare proprii) emisiunile de acțiuni pot fi acceptate numai pe baza unei analize preliminare cuprinzătoare a situației bursiere și a unei evaluări a potențialei atractivități investiționale a acțiunilor lor O analiză a situației pieței bursiere (la bursă și la bursă) include o descriere a stării cererii și ofertei de acțiuni, a dinamicii nivelului prețului cotației acestora, a volumelor vânzărilor de acțiuni ale emisiunilor noi și a unui număr de alti indicatori Rezultatul unei astfel de analize este de a determina nivelul de sensibilitate al răspunsului pieței de valori la apariția unei noi emisiuni și de a evalua potențialul acesteia de a absorbi volumele emise de acțiuni Evaluarea atractivității investiționale potențiale a acțiunilor proprii se realizează din perspectiva luării în considerare a perspectivelor de dezvoltare a unei industrii sau a unui tip de activitate economică (în comparație cu alte industrii și tipuri de activitate economică), a competitivității produselor manufacturate produse, precum și nivelul indicatorilor stării financiare a cuiva (în comparație cu indicatorii medii din industrie) Procesul de evaluare determină gradul posibil de preferință investițională pentru acțiunile companiei cuiva în comparație cu acțiunile în circulație ale altor companii Determinarea scopului problemei Datorită costului ridicat al atragerii resurselor financiare proprii din surse externe, scopul emisiunii ar trebui să fie destul de important din punctul de vedere al dezvoltării strategice a întreprinderii și al posibilității unei creșteri semnificative a valorii sale de piață în perioada următoare Principalele obiective după care se ghidează compania, recurgând la această sursă de formare a resurselor financiare proprii, sunt: a) investiții reale asociate cu diversificarea sectorială (subsectorială) și regională a activităților de producție (crearea unei rețele de noi sucursale, filiale, noi industrii cu o producție mare etc ); b) necesitatea unei îmbunătățiri semnificative a structurii capitalului utilizat (creșterea ponderii capitalului propriu IN ABSENTA Formă capital privat pentru a crește nivelul de stabilitate financiară; asigurarea unui nivel mai ridicat de bonitate proprie și, prin urmare, reducerea costului de atragere a resurselor financiare împrumutate; creșterea valorii efectului de levier financiar etc ); c) preluarea planificată a altor întreprinderi în vederea obținerii unui efect sinergic (participarea la privatizarea întreprinderilor terțe de stat poate fi considerată și o opțiune de preluare a acestora, dacă aceasta asigură dobândirea unui pachet de control sau a unui cota predominanta in capitalul autorizat); d) alte scopuri care necesită acumularea rapidă a unei cantităţi semnificative din resurse financiare proprii Determinarea volumului emisiunii La determinarea volumului emisiunii este necesar să se pornească de la nevoia calculată anterior de a atrage resurse financiare proprii din surse externe Determinarea valorii nominale, a tipurilor și a numărului de acțiuni emise Valoarea nominală a acțiunilor se determină ținând cont de principalele categorii de viitori cumpărători ai acestora (cele mai mari valori nominale ale acțiunilor sunt orientate spre achiziționarea acestora de către investitorii instituționali, iar cele mai mici - spre achiziționarea de către populație) In procesul de determinare a tipurilor de actiuni (comune si preferentiale), se stabileste oportunitatea emiterii actiunilor preferentiale; în cazul în care o astfel de emisiune este considerată oportună, atunci se stabilește raportul dintre acțiunile ordinare și acțiunile privilegiate (trebuie ținut cont de faptul că, în conformitate cu legislația în vigoare, ponderea acțiunilor preferențiale nu poate depăși % din volumul total emisiunii) Numărul de acțiuni care urmează să fie emise se stabilește pe baza volumului emisiunii suplimentare și a valorii nominale a unei acțiuni (în timpul unei emisiuni se poate stabili o singură versiune a valorii nominale a acțiunilor) Estimarea costului capitalului social atras În conformitate cu principiile unei astfel de evaluări, acesta Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii se realizează în funcție de doi parametri: a) nivelul așteptat al dividendelor (se determină în funcție de tipul de politică de dividende ales); b) costul emiterii acțiunilor și plasării unei emisiuni (redus la suma medie anuală) Costul estimat al resurselor financiare atrase din această sursă este comparat cu costul mediu ponderat real al capitalului și nivelul mediu al ratelor dobânzilor de pe piața de capital Abia după aceea se ia decizia finală privind implementarea emisiunii suplimentare de acțiuni Determinarea formelor efective de subscriere Dacă nu se are în vedere vânzarea de acțiuni direct către investitori prin subscriere, atunci pentru a realiza rapid și eficient o plasare deschisă a volumului emis de acțiuni, este necesar să se determine componența subscrietorilor, să se convină cu aceștia asupra gradului a participării acestora la plasarea emisiunii, prețurile cotației inițiale ale acțiunilor și mărimea comisionului (spread), pentru a asigura reglementarea volumului vânzărilor de acțiuni în conformitate cu nevoile în fluxul de resurse financiare care asigura mentinerea lichiditatii actiunilor deja plasate in faza initiala a circulatiei acestora Ținând cont de volumul crescut de capital propriu, întreprinderea are posibilitatea, folosind un coeficient de levier financiar constant, de a crește volumul resurselor financiare împrumutate atrase și, în consecință, de a crește valoarea profitului din capitalul propriu investit I A Blank IN ABSENTA Formă Capitolul GESTIUNEA FORMĂRII IMPRUMATULUI FINANCIAR RESURSE ÎNTREPRINDERII CONȚINUTUL PROCESULUI DE GESTIONARE A FORMĂRII RESURSELOR FINANCIARE ÎMPRUMUT ÎNTREPRINDERI Activitatea financiară eficientă a întreprinderii este imposibilă fără atragerea constantă a resurselor financiare împrumutate Utilizarea capitalului împrumutat vă permite să extindeți semnificativ volumul activității economice a întreprinderii, să asigurați o utilizare mai eficientă a capitalului propriu, să accelerați formarea diferitelor fonduri financiare țintă și, în cele din urmă, să creșteți valoarea de piață a întreprinderii Deși baza oricărei afaceri este capitalul propriu, la întreprinderile dintr-un număr de sectoare ale economiei, cantitatea de fonduri împrumutate utilizate depășește semnificativ valoarea capitalului propriu În acest sens, gestionarea atragerii și utilizării eficiente a resurselor financiare împrumutate este una dintre cele mai importante funcții ale managementului financiar, menită să asigure obținerea unor rezultate finale înalte ale activității economice a întreprinderii Gestionarea atragerii resurselor financiare împrumutate este un proces intenționat de formare a acestora din diverse surse și sub diferite forme, în conformitate cu nevoile întreprinderii de capital împrumutat în diferite stadii de dezvoltare a acesteia Procesul de gestionare a atragerii resurselor financiare împrumutate de către o întreprindere este construit pe următoarele etape principale (Fig ) Analiza atragerii si utilizarii resurselor financiare imprumutate in perioada precedenta Scopul acestui lucru Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii ETAPE DE MANAGEMENT ÎN ATRAGEREA RESURSELOR FINANCIARE ÎMPRUMUT Analiza atragerii si utilizarii resurselor financiare imprumutate in perioada precedenta Determinarea obiectivelor de atragere a resurselor financiare împrumutate în perioada următoare Determinarea volumului maxim de atragere a resurselor financiare împrumutate Estimarea costului de atragere a resurselor financiare împrumutate din diverse surse Determinarea raportului dintre volumul resurselor financiare împrumutate atrase pe termen scurt și pe termen lung Determinarea formelor de atragere a resurselor financiare împrumutate Determinarea compoziției creditorilor principali formarea unor condiţii eficiente pentru atragerea de împrumuturi Asigurarea utilizarii eficiente a creditelor atrase Asigurarea decontărilor la timp a creditelor primite Figura Principalele etape ale gestionării atragerii resurselor financiare împrumutate analiza este de a identifica volumul, compoziția și formele de împrumut de către întreprindere a resurselor financiare, precum și evaluarea eficienței utilizării acestora • În prima etapă a analizei este studiată dinamica volumului total de atragere a resurselor financiare împrumutate în perioada analizată; ritmul acestei dinamici este comparabil Yu* IN ABSENTA Formă lyatsya cu rata de creștere a cantității de resurse financiare proprii, volumul activităților de exploatare și investiții, activele totale ale întreprinderii • La a doua etapă a analizei se determină principalele forme de atragere a resurselor financiare împrumutate, se analizează în dinamică ponderea creditului financiar constituit, a creditului pe mărfuri și a obligațiilor curente de decontare în suma totală a fondurilor împrumutate utilizate de întreprindere • La a treia etapă a analizei se determină raportul dintre volumele de resurse financiare împrumutate utilizate de întreprindere pe perioada de atragere a acestora În aceste scopuri, se realizează o grupare adecvată a capitalului împrumutat utilizat pe această bază, dinamica raportului resurselor financiare împrumutate pe termen scurt și pe termen lung ale întreprinderii și corespondența acestora cu volumul activelor curente și imobilizate folosite sunt studiate • La a patra etapă a analizei se studiază componența creditorilor specifici ai întreprinderii și condițiile de acordare a acestora de diferite forme de împrumuturi financiare și de mărfuri (comerciale) Aceste condiţii sunt analizate din punctul de vedere al conformării lor cu condiţiile pieţei financiare şi de mărfuri • La a cincea etapă a analizei se studiază eficiența utilizării resurselor financiare împrumutate în general și formele individuale ale acestora în întreprindere În aceste scopuri, sunt utilizați indicatorii cifrei de afaceri și a rentabilității capitalului împrumutat, discutați mai devreme Prima grupă a acestor indicatori este comparată în procesul de analiză cu perioada medie de rotație a capitalului propriu Rezultatele analizei efectuate servesc drept bază pentru evaluarea fezabilității utilizării resurselor financiare împrumutate ale întreprinderii în volumele și formele existente Determinarea obiectivelor de atragere a resurselor financiare împrumutate în perioada următoare Aceste fonduri sunt atrase de întreprindere pe o bază strict orientată, ceea ce este una dintre condițiile pentru utilizarea lor efectivă ulterioară Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii utilizare Principalele obiective ale atragerii de resurse financiare împrumutate de către întreprinderi sunt: a) reînnoirea volumului necesar al părții permanente a activelor circulante În prezent, majoritatea întreprinderilor care desfășoară activități de producție nu sunt în măsură să finanțeze integral această parte a activelor curente din propriul capital O mare parte din această finanțare provine din finanțarea prin datorii; b) asigurarea formării unei părţi variabile a activelor circulante Indiferent de modelul de finanțare al acestor active pe care întreprinderea îl folosește, în toate cazurile, partea variabilă a activelor circulante este finanțată parțial sau integral din resurse financiare împrumutate; c) formarea volumului lipsă de resurse investiţionale Scopul atragerii de fonduri împrumutate în acest caz este necesitatea de a accelera implementarea proiectelor reale individuale ale întreprinderii (construcții noi, reconstrucție, modernizare); reînnoirea mijloacelor fixe (leasing financiar), etc d) asigurarea nevoilor sociale ale angajatilor acestora În aceste cazuri, resursele financiare împrumutate sunt atrase pentru a acorda împrumuturi angajaților lor pentru construcția de locuințe individuale, amenajarea terenurilor de grădini și livezi și în alte scopuri similare; e) alte nevoi temporare Principiul atragerii țintite a resurselor financiare împrumutate este asigurat și în acest caz, deși o astfel de atragere se realizează de obicei pe o perioadă scurtă de timp și în volume mici Determinarea volumului maxim al resurselor financiare împrumutate Volumul maxim al acestei atracții este dictat de două condiții principale: a) efectul marginal al pârghiei financiare Întrucât volumul resurselor financiare proprii se formează la etapa anterioară, suma totală IN ABSENTA Formă Capitalul propriu utilizat poate fi determinat în prealabil In raport cu acesta se calculeaza rata de levier financiar (raportul de finantare), la care efectul acestuia va fi maxim Luând în considerare valoarea capitalurilor proprii în perioada următoare și rata de levier financiar calculată, se calculează suma maximă a resurselor financiare împrumutate pentru a asigura utilizarea eficientă a capitalului propriu; b) asigurarea unei stabilităţi financiare suficiente a întreprinderii Ar trebui evaluat nu numai din punctul de vedere al întreprinderii în sine, ci și din punctul de vedere al posibililor săi creditori, ceea ce va reduce ulterior costul de atragere a resurselor financiare împrumutate Luând în considerare aceste cerințe, întreprinderea stabilește o limită de utilizare a resurselor financiare împrumutate în activitățile sale de afaceri Estimarea costului de atragere a resurselor financiare împrumutate din diverse surse O astfel de evaluare se realizează în contextul diferitelor forme de resurse financiare împrumutate atrase de întreprindere din surse externe și interne Rezultatele unei astfel de evaluări servesc drept bază pentru elaborarea deciziilor managementului privind alegerea surselor alternative de atragere a resurselor financiare împrumutate care să asigure satisfacerea nevoilor întreprinderii de capital împrumutat Determinarea raportului dintre volumul resurselor financiare împrumutate atrase pe termen scurt și pe termen lung Calculul necesarului de resurse financiare împrumutate pe termen scurt și pe termen lung se bazează pe scopul utilizării acestora în perioada următoare Pe o perioadă de lungă durată (peste an), resursele financiare împrumutate sunt atrase, de regulă, pentru a extinde volumul mijloacelor fixe proprii și a forma volumul lipsă de resurse de investiții (deși cu o abordare conservatoare a finanțării activelor, fondurile împrumutate sunt atrași pe termen lung Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii şi pentru a asigura formarea capitalului de lucru) Pentru o perioadă scurtă, resursele financiare împrumutate sunt atrase pentru toate celelalte scopuri ale utilizării lor Calculul cantității necesare de resurse financiare împrumutate în fiecare perioadă se efectuează în contextul zonelor țintă individuale ale utilizării lor viitoare Scopul acestor calcule este stabilirea momentului de utilizare a fondurilor împrumutate pentru a optimiza raportul dintre tipurile lor pe termen lung și pe termen scurt În procesul acestor calcule se determină perioada totală și medie de utilizare a resurselor financiare împrumutate Perioada completă de utilizare a resurselor financiare împrumutate este perioada de timp de la începutul încasării acestora până la rambursarea finală a întregii sume a datoriei Include trei perioade de timp: a) durata de viață utilă; b) perioadă de grație (grațioasă); c) data scadenţei a) durata de viață utilă este perioada de timp în care întreprinderea utilizează direct resursele financiare împrumutate furnizate în activitățile sale de afaceri; b) o perioadă de grație (grație) este o perioadă de timp de la sfârșitul utilizării utile a resurselor financiare împrumutate până la începutul rambursării datoriilor Servește ca rezervă de timp pentru acumularea fondurilor necesare; c) scadența este perioada de timp în care principalul și dobânda la resursele financiare utilizate împrumutate sunt plătite integral Acest indicator este utilizat în cazurile în care plata principalului și a dobânzii nu se efectuează imediat după expirarea perioadei de utilizare a resurselor financiare împrumutate, ci în rate pe o anumită perioadă de timp, conform programului stabilit Calculul perioadei complete de utilizare a resurselor financiare împrumutate se efectuează în contextul enumerate IN ABSENTA Formă elemente bazate pe scopul utilizării lor și practica stabilirii unei perioade de grație și scadență pe piața financiară Perioada medie de utilizare a resurselor financiare împrumutate este perioada medie de decontare în timpul căreia acestea sunt utilizate la întreprindere Este determinată de formula: cc =^b +lp+-, unde ССЗ este perioada medie de utilizare a resurselor financiare împrumutate; SP - durata de viață utilă a resurselor financiare împrumutate; LP - perioada de grație (grațioasă); PP - data scadenței Perioada medie de utilizare a resurselor financiare împrumutate este determinată pentru fiecare domeniu vizat de atragere a acestor fonduri; prin volumul atracției lor pe termen scurt și lung; prin suma atrasă de resurse financiare împrumutate în ansamblu Raportul dintre resursele financiare împrumutate atrase pe termen scurt și pe termen lung poate fi de asemenea optimizat ținând cont de costul atragerii acestora Determinarea formelor de atragere a resurselor financiare împrumutate Aceste forme se diferențiază în contextul unui împrumut financiar; credit (comercial) de mărfuri; alte forme Alegerea formelor de atragere a resurselor financiare împrumutate este realizată de întreprindere pe baza obiectivelor și specificului activității sale economice Determinarea compoziției creditorilor principali Această compoziție este determinată de formele de atragere a resurselor financiare împrumutate Principalii creditori ai întreprinderii sunt de obicei furnizorii săi permanenți, cu care s-au stabilit relații comerciale de lungă durată, precum și o bancă comercială care îi asigură serviciile de decontare și numerar Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Formarea condiţiilor efective pentru atragerea de împrumuturi Printre cele mai importante dintre aceste condiții se numără: a) termenul împrumutului; b) rata dobânzii pentru împrumut; c) termenele de plată a sumei dobânzii; d) termenele de plată a sumei principale a datoriei; e) alte conditii legate de obtinerea unui imprumut Termenul împrumutului este una dintre condițiile determinante pentru atragerea acestuia Termenul optim este considerat a fi perioada de acordare a unui împrumut, în care scopul atragerii acestuia este pe deplin realizat (de exemplu, un împrumut ipotecar - pentru perioada de implementare a proiectului de investiții; credit de mărfuri - pentru perioada de plină durată) vânzarea bunurilor cumpărate etc ) Rata dobânzii pentru un împrumut este caracterizată de trei parametri principali: forma, tipul și mărimea acestuia • După formele utilizate, se disting rata dobânzii (pentru a crește valoarea datoriei) și rata de actualizare (pentru a actualiza valoarea datoriei) Dacă aceste rate sunt aceleași, atunci ar trebui să se acorde preferință ratei dobânzii, deoarece în acest caz costul deservirii datoriei va fi mai mic • După tipurile utilizate, o dobândă fixă (stabilită pe întreaga durată a împrumutului) și o rată a dobânzii variabilă (cu revizuirea periodică a mărimii acesteia în funcție de modificările ratei de actualizare a băncii centrale, ratele inflației și condițiile pieței financiare) se disting Timpul în care rata dobânzii rămâne neschimbată se numește perioada de dobândă În condiții inflaționiste, o companie preferă o rată fixă sau o rată variabilă cu o perioadă de dobândă mare • Mărimea ratei dobânzii pentru un împrumut este condiția determinantă în aprecierea valorii acestuia Pentru un credit de mărfuri, acesta este acceptat atunci când este evaluat în cuantumul reducerii prețului vânzătorului pentru efectuarea unei decontări imediate pentru bunurile livrate, exprimată anual Condițiile de plată a sumei dobânzii sunt caracterizate de ordinea de plată a sumei acesteia Acest ordin aduce IN ABSENTA Formă Xia la trei opțiuni fundamentale: plata întregii sume a dobânzii la momentul împrumutului; plata dobânzii în rate egale; plata întregii sume a dobânzii la momentul plății sumei principale a datoriei (la rambursarea împrumutului) Cu toate acestea, a treia variantă este de preferat Termenele de plată a sumei principale a datoriei sunt caracterizate de perioadele preconizate de rambursare a acesteia Aceste condiții sunt reduse la trei opțiuni principale: rambursarea parțială a sumei principale a datoriei pe toată perioada împrumutului; rambursarea integrală a întregii sume a datoriei la expirarea termenului împrumutului; rambursarea majorității sau a unei părți a sumei datoriei cu o perioadă de grație după expirarea duratei de viață utilă a împrumutului În egală măsură, a treia opțiune este de preferat pentru întreprindere Alte condiții asociate cu obținerea unui împrumut pot include necesitatea asigurării acestuia, plata unui comision suplimentar băncii, diferite niveluri ale sumei împrumutului în raport cu suma gajului sau gajului etc Asigurarea utilizării eficiente a creditelor Criteriul unei astfel de eficiențe îl reprezintă indicatorii cifrei de afaceri și a rentabilității resurselor financiare împrumutate Asigurarea decontărilor la timp a creditelor primite În scopul acestei garanții pentru cele mai mari împrumuturi, se poate rezerva în avans un fond special de rentabilitate Plățile de deservire a creditelor sunt incluse în calendarul de plăți și sunt monitorizate în procesul de monitorizare a activităților financiare curente La întreprinderile care atrag o cantitate mare de resurse financiare împrumutate sub formă de împrumuturi financiare și de mărfuri (comerciale), managementul general al atragerii resurselor financiare împrumutate poate fi apoi detaliat în contextul acestor forme de credit Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii eu! GESTIUNEA CREDITULUI BANCAR Ca parte a împrumutului financiar atras de întreprinderi să-și extindă activitățile economice, rolul prioritar revine unui împrumut bancar Acest împrumut are o orientare largă țintă și este atras într-o varietate de forme În ultimii ani, nu numai băncile autohtone, ci și băncile străine au luat parte la împrumuturile acordate întreprinderilor (în special la împrumuturile societăților mixte cu capital străin) Prin împrumut bancar se înțelege fondurile furnizate de bancă cu împrumut clientului pentru utilizarea prevăzută pentru o perioadă determinată la un anumit procent Un împrumut bancar este acordat întreprinderilor în stadiul actual în următoarele tipuri principale (Fig ): Împrumut liber (negarantat) l A Împrumut de consorțiu (consorțiu) V J Împrumut contractual ( descoperire de cont") Deschiderea unei linii de credit Credit revolving (reînnoibil automat) ț Împrumut lombard l FELURI BANCARE I împrumuturi Credit rollover v Credit ipotecar 'L============î D Împrumut sezonier cu amortizare lunară a datoriei ț - L Împrumut la gardă l Figura Principalele tipuri de credite bancare acordate întreprinderii IN ABSENTA Formă Un împrumut liber (negarantat) pentru anumite tranzacții comerciale De regulă, este furnizat de o bancă comercială care oferă întreprinderii servicii de decontare și numerar Deși în mod formal este negarantată, de fapt este garantată de suma creanțelor companiei și a fondurilor acesteia în decontare și alte conturi la aceeași bancă În plus, acest tip de împrumut este de obicei "auto-lichidabil", întrucât tranzacția de afaceri realizată prin intermediul acestuia generează, la finalizarea acestuia, un flux de numerar suficient pentru a-l rambursa integral Acest tip de împrumut este acordat, de regulă, doar pentru o perioadă scurtă Împrumut contractual ("descoperire de cont") Acest tip de credit este de obicei garantat de o bancă, însă această cerință nu este obligatorie La acordarea acestui împrumut, banca deschide un cont curent pentru întreprindere, care ia în considerare atât operațiunile de credit, cât și operațiunile de decontare Un cont curent este utilizat ca sursă de credit într-o sumă care nu depășește soldul negativ maxim (limita contractului) specificat în contractul de împrumut Pe soldul negativ al contului curent, societatea plătește băncii dobânda creditară stabilită; în același timp, acordul poate stabili ca banca să perceapă întreprinderii o dobândă de depozit la soldul pozitiv al acestui cont Echilibrarea încasărilor și plăților în contul curent al companiei are loc la intervale stabilite prin contract cu calculul plăților creditare Credit de sezon cu amortizare lunara a datoriei Acest tip de împrumut este de obicei acordat pentru formarea unei părți variabile a activelor circulante pe perioada creșterii acestora datorită nevoilor sezoniere ale întreprinderii Particularitatea sa constă în faptul că, împreună cu deservirea lunară a acestui împrumut (plata lunară a dobânzii la acesta), contractul de împrumut prevede și amortizarea (rambursarea) lunară a sumei principale a datoriei Programul de amortizare a datoriilor Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii din punct de vedere al mărimii este legat de volumul reducerii nevoii sezoniere a întreprinderii de numerar Avantajul acestui tip de credit este utilizarea efectivă a resurselor financiare primite în mărime determinată de nevoile reale ale întreprinderii Deschiderea unei linii de credit Deoarece necesitatea unui împrumut bancar pe termen scurt nu poate fi întotdeauna prevăzută cu referire la condițiile specifice de utilizare a acestuia, o întreprindere poate întocmi un acord cu o bancă în prealabil, sub forma deschiderii unei linii de credit Acest acord stipuleaza termenii, conditiile si cuantumul maxim al unui imprumut bancar, atunci cand exista o nevoie reala de acesta De regulă, banca stabilește suma comisionului (procentul comisionului) pentru obligațiile sale financiare pentru a acorda un împrumut în cuantumul limitei liniei de credit neutilizate Pentru o întreprindere, avantajul acestui tip de împrumut este că folosește fondurile împrumutate în strictă concordanță cu nevoile sale reale pentru acestea De obicei, o linie de credit este deschisă pentru până la un an O caracteristică a acestui tip de împrumut bancar este că nu are caracterul unei obligații contractuale necondiționate și poate fi anulat de către bancă dacă starea financiară a întreprinderii client se înrăutățește Credit revolving (reînnoibil automat) Caracterizează unul dintre tipurile de împrumut bancar acordat pentru o anumită perioadă, timp în care sunt permise atât o "selectare" etapizată a fondurilor de credit, cât și o rambursare parțială sau integrală a obligațiilor care decurg din acesta (amortizarea sumei principalului) Fondurile contribuite la rambursarea obligațiilor pot fi împrumutate din nou de către întreprindere în perioada de valabilitate a contractului de împrumut (în limita de credit stabilită) Plata sumei restante restante a datoriei principale și a dobânzii rămase asupra acesteia se face la expirarea termenului contractului de împrumut Avantajul acestui tip de credit față de deschiderea unei linii de credit este minim IN ABSENTA Formă restricții impuse de bancă, deși rata dobânzii la aceasta este de obicei mai mare Împrumut la gardă O caracteristică a acestui tip de împrumut este că este acordat împrumutatului fără precizarea termenului de utilizare a acestuia (în cadrul creditării pe termen scurt), cu obligația acestuia din urmă de a-l rambursa la prima cerere a împrumutătorului La rambursarea acestui împrumut, de obicei este prevăzută o perioadă de grație (conform practicii curente - până la trei zile) Împrumut lombard Un astfel de împrumut poate fi obținut de o întreprindere garantată cu active foarte lichide (facturi, obligațiuni guvernamentale pe termen scurt etc ), care sunt transferate băncii pe perioada împrumutului Suma împrumutului în acest caz corespunde unei anumite (dar nu întregii) părți din valoarea bunurilor gajate De regulă, acest tip de împrumut este pe termen scurt Credit ipotecar Un astfel de împrumut poate fi obținut de la băncile specializate în acordarea de împrumuturi pe termen lung garantate cu mijloace fixe sau complexul imobiliar al întreprinderilor în ansamblu ("bănci ipotecare") O întreprindere care își gajă proprietatea este obligată să o asigure în totalitate în favoarea a băncii Totodată, proprietatea gajată în bancă continuă să fie folosită de întreprindere În contextul unei reduceri drastice a acordării de împrumuturi bancare negarantate către întreprinderi, creditele ipotecare devin principala formă de creditare bancară pe termen lung Credit rollover Este un tip de împrumut pe termen lung cu o rată a dobânzii revizuită periodic (adică cu o "recuperare" permanentă ca urmare a schimbărilor în condițiile pieței financiare) În practica europeană de acordare a creditelor rollover, rata dobânzii este revizuită o dată pe trimestru sau pe jumătate de an (în condiții de inflație ridicată și modificări frecvente ale ratei de actualizare a băncii centrale, frecvența revizuirii ratelor dobânzilor pentru un împrumut poate fi mai frecventă) ) Împrumut de consorțiu (consorțiu) Politica de credit a băncii, sistemul de standarde stabilite Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii împrumutul sau un nivel ridicat de risc nu îi permite uneori să satisfacă pe deplin nevoia ridicată a întreprinderii client pentru un împrumut În acest caz, banca care deservește întreprinderea poate implica alte bănci în acordarea de împrumuturi clientului său (uniunea băncilor pentru implementarea unor astfel de operațiuni de creditare se numește "consorțiu") După încheierea unui contract de împrumut cu întreprinderea client, banca acumulează fonduri de la alte bănci și le transferă împrumutatului, distribuind în mod corespunzător suma dobânzii la serviciul datoriei Pentru organizarea unui împrumut consorțial, banca principală (client în serviciu) primește un anumit comision Varietatea tipurilor și condițiilor de atragere a creditelor bancare determină necesitatea gestionării eficiente a acestui proces în întreprinderile cu o cerere mare pentru acest tip de fonduri împrumutate În acest caz, scopurile și metodele de atragere a capitalului împrumutat sunt precizate ținând cont de caracteristicile creditării bancare, remarcându-se, dacă este cazul, ca un tip independent de management financiar Un astfel de management se realizează în conformitate cu următoarele etape principale (Fig ): Determinarea scopurilor utilizării creditului bancar atras Întrucât diferitele tipuri de împrumuturi bancare pot satisface pe deplin întregul spectru al nevoilor unei întreprinderi de fonduri împrumutate (aceasta este universalitatea unui împrumut bancar), scopurile utilizării acestuia decurg din obiectivele generale de atragere a capitalului împrumutat discutate mai devreme Evaluarea bonității proprii Politica de atragere a unui împrumut bancar dezvoltată de întreprindere ar trebui să corespundă în principalii săi parametri cu parametrii corespunzători politicii de credit a băncilor Ca parte a parametrilor politicii de credit a băncilor, unul dintre locurile principale revine evaluării nivelului de bonitate a debitorilor, care determină diferențierea condițiilor de creditare clienților Pentru ca firma să determine IN ABSENTA Formă ETAPE DE MANAGEMENT ATRAGEREA UNUI CREDIT BANCAR Determinarea scopurilor utilizării creditului bancar atras Autoevaluarea bonității Selectarea tipurilor necesare de credit bancar atras Studiul și evaluarea condițiilor de implementare a creditării bancare pe tip de credit "Alinierea" condițiilor de creditare în procesul de încheiere a unui contract de împrumut Asigurarea condițiilor pentru utilizarea efectivă a unui credit bancar Organizarea controlului asupra deservirii curente a unui credit bancar Asigurarea amortizarii in timp util si integral a sumei datoriei principale aferente creditelor bancare Figura Principalele etape ale gestionării unui credit bancar pe baza negocierilor cu băncile privind condițiile de credit, trebuie mai întâi să evalueze nivelul de bonitate În practica bancară modernă, evaluarea nivelului de bonitate a debitorilor cu diferențierea condițiilor de creditare a acestora se bazează pe două criterii principale: ) nivelul situației financiare a întreprinderii; ) natura rambursării de către întreprindere a împrumuturilor primite anterior de aceasta - atât dobânzile la acestea, cât și datoria principală Nivelul stării financiare a întreprinderii este estimat prin sistemul de financiar considerat anterior Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii coeficienți, printre care atenția principală este acordată coeficienților de solvabilitate, stabilitate financiară și rentabilitate Natura rambursării de către împrumutat a împrumuturilor primite anterior prevede trei niveluri de evaluare: • bun, dacă datoria la împrumut și dobânda sunt plătite la termen, precum și atunci când împrumutul este prelungit nu mai mult de o dată pe o perioadă care nu depășește de zile; • slabă, dacă datoria restante la împrumut și dobânda aferentă acestuia nu depășește de zile, precum și atunci când împrumutul este prelungit pe o perioadă mai mare de de zile, dar cu menținerea curentă obligatorie a acestuia (plata dobânzii la acesta; ); • insuficientă, dacă datoria restante la credit și dobânda aferentă acestuia este mai mare de de zile, precum și atunci când împrumutul este prelungit pe o perioadă mai mare de de zile fără plata dobânzii la acesta Din aceste poziții, întreprinderea trebuie să evalueze nivelul de bonitate dacă este necesar să obțină un împrumut de la băncile naționale Băncile străine evaluează bonitatea debitorilor conform unui sistem mai complex de caracteristici și indicatori Sistemele utilizate în acest scop - " C" și "COMPARI" - se bazează pe evaluări ale reputației împrumutatului; mărimea și componența capitalului folosit de acesta; valoarea și scopul împrumutului; nivelul de securitate al creditului; termenul de utilizare a fondurilor împrumutate; condițiile pieței în care împrumutatul își desfășoară activitățile comerciale și alte caracteristici prevăzute în memoriul de împrumut al unei anumite bănci Rezultatele evaluării bonității se reflectă în atribuirea împrumutatului a unui rating de credit adecvat (grup de risc de credit), în funcție de care sunt diferențiate condițiile de credit Nivelul acestui rating de credit poate fi determinat preliminar de către întreprindere pe cont propriu, ghidându-se de metodele relevante de evaluare a acestuia de către băncile comerciale IN ABSENTA Formă Alegerea tipurilor necesare de credit bancar atras Această alegere este determinată în principal de următoarele condiții: • scopul utilizării creditului; • perioada de utilizare planificată a fondurilor împrumutate; • date precise pentru începerea și încheierea utilizării fondurilor atrase; • oportunităţi de asigurare a creditului atras În conformitate cu lista stabilită de tipuri de credite atrase, întreprinderea realizează un studiu și evaluare a băncilor comerciale care îi pot acorda aceste tipuri de credite Evaluarea acestor bănci se realizează numai pe baza atractivității politicii lor de credit; ratingul băncii, calculat în funcție de alți indicatori ai activității sale, în acest caz nu este decisiv și poate servi doar ca punct de referință auxiliar în evaluarea sa Studiul și evaluarea condițiilor de implementare a creditării bancare în contextul tipurilor de credite Această etapă în formarea unei politici de atragere a creditelor bancare este cea mai consumatoare de timp și cea mai responsabilă datorită varietății condițiilor evaluate și implementării numeroaselor calcule În fig Suma maximă a creditului este stabilită de băncile comerciale în conformitate cu ratingul de credit al clientului și sistemul actual de standarde economice obligatorii aprobat de banca centrală În implementarea politicii de credit, băncile comerciale sunt ghidate în această chestiune de următoarele tipuri de standarde economice obligatorii: • expunerea maximă per debitor (sau grup de debitori afiliați); • dimensiunea maximă a riscurilor mari de credit; • valoarea maximă a împrumuturilor acordate de bancă acţionarilor sau acţionarilor săi; Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Suma maximă a împrumutului L Moneda împrumutului Condiții de rambursare (amortizare) a datoriei principale /G 'L formulare de garanție de împrumut ѵ J Termenul de împrumut f Tipul condițiilor plăți de împrumut procent l rata JV Nivelul creditului ratele J formularul ratei creditului Figura Compoziția principalelor condiții de creditare care urmează să fie studiate și evaluate în procesul de atragere a unui credit bancar • valoarea maximă a împrumuturilor acordate de bancă persoanelor din interiorul acesteia Pe lângă aceste standarde economice obligatorii pentru creditare, fiecare bancă comercială își stabilește, de obicei, propriul sistem de limite ale sumei anumite tipuri de împrumuturi Fiecare bancă comercială stabilește termenul limită pentru împrumut în conformitate cu politica sa de creditare sub forma unor termene limită pentru acordarea anumitor tipuri de împrumuturi Moneda împrumutului este semnificativă pentru întreprinderea-împrumutată numai dacă efectuează operațiuni economice externe Atunci când efectuează astfel de operațiuni, o întreprindere poate avea nevoie de împrumuturi în una dintre valutele de care are nevoie Formele de credit multivalute (acordarea simultană în mai multe tipuri de valute) sunt extrem de rare în practica creditării întreprinderilor IN ABSENTA Formă Nivelul ratei dobânzii de creditare este o condiție determinantă în aprecierea atractivității creditare a băncilor comerciale Se bazează pe costul unui împrumut interbancar, format pe baza ratei de actualizare a băncii centrale a țării și a marjei medii a băncilor comerciale (în practica străină se folosește în acest scop cursul LIBOR, care se fixează zilnic la ora unsprezece GMT de către participanții la piața interbancară din Londra), rata inflației estimată, tipul de împrumut și durata acestuia, nivelul primei de risc, ținând cont de starea financiară a împrumutatului și de garanția împrumutului oferită de acesta Forma ratei creditului reflectă nivelul dinamicii acestuia pe parcursul perioadei de creditare Deci, un împrumut bancar poate fi acordat la o rată fixă sau variabilă O rată fixă a creditului este de obicei utilizată pentru împrumuturile pe termen scurt către întreprinderi; vă permite să determinați mai precis costul unui împrumut bancar, să preziceți fluxul de plăți pentru întreținerea acestuia Tipul ratei creditului joacă un rol semnificativ în determinarea costului unui împrumut bancar În funcție de tipurile utilizate, există rate de credit ale dobânzii (pentru a crește valoarea datoriilor) și contabile (pentru a reduce valoarea datoriei) Dacă mărimea acestor rate este aceeași, atunci întreprinderea ar trebui să acorde preferință ratei dobânzii, deoarece în acest caz plățile sale pentru serviciul datoriei (și, în consecință, costul împrumutului) vor fi mai mici Acest lucru poate fi văzut în Tabelul Condițiile de plată a dobânzii sunt caracterizate de termenii de plată a acesteia Aceste condiţii se reduc la trei variante fundamentale: a) plata întregii sume a dobânzii la momentul împrumutului; b) plata dobânzii la credit în rate egale (de obicei sub formă de anuitate); c) plata întregii sume a dobânzii la momentul rambursării sumei principale a datoriei Cu toate acestea, a treia opțiune este cea mai preferată pentru întreprindere Acest lucru poate fi văzut din datele din tabel Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Eficiența plății sumei dobânzii la reducere de % și dobânzi La o rată de actualizare de % La o rată a dobânzii de % Valoarea viitoare a împrumutului este de mii unități convenționale den unitati Suma plăților de dobândă la rata de actualizare este de mii unități convenționale den unitati Valoarea actuală a creditului utilizat (când este primit) - mii unități convenționale den unitati Costul actual al creditului este de mii unități convenționale den unitati Suma plăților dobânzii la o rată a dobânzii - mii de unități convenționale den unitati Valoarea viitoare a creditului utilizat este de mii unități convenționale den unitati Efect - mie conv den unitati sau % din valoarea dobânzii pentru împrumut Tabelul Eficiența unui împrumut bancar în diferite condiții de plată a dobânzii (rata dobânzii = %) Plata în avans a întregii sume a dobânzii la acordarea unui împrumut Plata sumei dobânzii în rate egale: % în avans și % la rambursare Achitarea întregii sume a dobânzii la rambursarea datoriei Suma împrumutului - mii conv den unități Suma plăților anticipate de dobândă - mii conv den unități Valoarea creditului efectiv utilizat - mii cond den unități Valoarea împrumutului - mii conv den unități Suma plăților anticipate de dobândă - mii conv den unități Valoarea creditului efectiv utilizat este de mii cond den unități Valoarea împrumutului - mii conv den u Suma plăților anticipate de dobândă - Suma creditului efectiv utilizat - mii cond den unitati La o rată constantă a dobânzii, mărimea împrumutului efectiv utilizat în a treia opțiune este cea mai mare IN ABSENTA Formă Condițiile de rambursare (amortizare) a datoriei principale au, de asemenea, un impact semnificativ atât asupra costului, cât și asupra sumei fondurilor de credit utilizate efectiv Există trei opțiuni principale de amortizare a datoriei principale: a) în anumite părți pe perioada creditului; b) imediat după încheierea perioadei de creditare; c) după încheierea perioadei de împrumut cu termen de graţie pentru rambursarea datoriilor Desigur, celelalte lucruri fiind egale, ultima opțiune este cea mai preferată pentru întreprindere Formele de garanție pentru un împrumut determină în principal costul acestuia - cu cât garanția pentru un împrumut este mai fiabilă, cu atât nivelul costului acestuia este mai scăzut, ceteris paribus, datorită diferențierii mărimii primei de risc În același timp, una dintre formele de garanție de împrumut determină valoarea reală a fondurilor de credit utilizate Vorbim despre cerința băncii de a păstra fără a utiliza o anumită parte din creditul primit (de obicei în valoare de %) sub forma unui sold compensatoriu al activelor bănești în contul curent al companiei În acest caz, nu numai costul real al unui împrumut bancar crește (întrucât dobânda este plătită pentru întreaga sa sumă), dar suma fondurilor de credit utilizate de întreprindere scade în mod corespunzător cu mărimea soldului compensatoriu Astfel, principalele condiții care cresc costul unui împrumut bancar și reduc valoarea reală a fondurilor de credit utilizate de o întreprindere sunt: • aplicarea ratei contabile (de reducere) în calculul dobânzii creditare; • plata în avans a dobânzii la credit; • amortizarea parţială a sumei principalului în perioada de creditare; • stocarea unei anumite sume de fonduri imprumutate sub forma unui sold compensator al activelor monetare Aceste condiții nefavorabile de creditare bancară pentru întreprindere trebuie compensate Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii acestuia prin reducerea nivelului ratei creditului utilizat în comparație cu nivelul mediu al pieței (pentru tipuri similare de împrumuturi) În acest scop, în procesul de evaluare a condițiilor pentru împrumutul bancar pe tip de împrumut, este utilizat un indicator special - "elementul grant", care vă permite să comparați costul atragerii unui împrumut financiar în condițiile băncilor comerciale individuale cu condiţii medii pe piaţa financiară pe durata perioadei de împrumut) Calculul acestui indicator se efectuează după următoarea formulă: O PR+OD GE \u d - U A x , t=i bk( - pі) unde GE este indicatorul elementului de grant care caracterizează mărimea abaterilor în costul unui anumit împrumut financiar în condițiile oferite de o bancă comercială de la valoarea medie de piață a instrumentelor de credit similare, în procente; PR - suma dobânzii plătite într-un anumit interval (n) al perioadei de creditare; OD - suma datoriei principale amortizate într-un anumit interval (n) al perioadei de creditare; BC - suma totală a unui împrumut bancar atras de întreprindere; і - rata medie a dobânzii pentru un împrumut predominant pe piața financiară pentru instrumente de credit similare, exprimată ca fracție zecimală; n - un interval specific al perioadei de creditare, conform căruia se efectuează plata fondurilor către o bancă comercială; t - durata totală a perioadei de creditare, exprimată prin numărul de intervale cuprinse în aceasta IN ABSENTA Formă Deoarece elementul de grant compară abaterea costului de atragere a unui anumit împrumut de la valoarea medie de piață (exprimată ca procent din valoarea creditului), valorile sale pot fi caracterizate atât prin valori pozitive, cât și negative Prin ierarhizarea valorilor elementului de grant, se poate evalua nivelul de eficacitate al condițiilor de atragere a unui împrumut financiar de către o întreprindere în conformitate cu propunerile băncilor comerciale individuale Exemplu: În conformitate cu propunerile băncilor comerciale, un împrumut pe o perioadă de trei ani poate fi acordat unei întreprinderi în următoarele condiții: Opțiunea "A": nivelul ratei creditului anual - %; dobânda la împrumut se plătește în avans; rambursarea sumei principale a datoriei - la sfarsitul perioadei de creditare; Opțiunea "B": nivelul ratei creditului anual - %; dobânda la împrumut se plătește la sfârșitul fiecărui an; datoria principală este amortizată în mod egal (o treime din valoarea sa) la sfârșitul fiecărui an; Opțiunea "B": nivelul ratei creditului anual - %; dobânda la împrumut se plătește la sfârșitul fiecărui an; rambursarea sumei principale a datoriei - la sfarsitul perioadei de creditare; Opțiunea "D": nivelul ratei creditului anual este stabilit diferențial ~~ pentru primul an - %o; în al doilea an - %; în al treilea an - %; dobânda la împrumut se plătește la sfârșitul fiecărui an; rambursarea sumei principale a datoriei - la sfarsitul perioadei de creditare Compania trebuie să împrumute USD cond mon un Rata medie a dobânzii de piață pentru un împrumut pentru instrumente de credit similare este de % pe an Pe baza datelor furnizate, calculăm elementul de grant pentru fiecare dintre opțiuni Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Opțiunea "A": ( + , )* ( + , )^ ( x = - %: GE = - ( = - - x = x = Opțiunea "B": GE = - + ( + , )* + ( + o, ) x \u d - ( , + , + , ) x \u d - %; Opțiunea "B": GE = - ( + , )* ( + , ) + ( + o, ) X = - ' + , x \u d - ( , + , + , ) x \u d + % Opțiunea "G": GE = - ( + , )* ( + , ) + LL LL - x \u d ( + , ) J C -x ) x \u d - ( , + , + , ) x \u d + % IN ABSENTA Formă Rezultatele calculelor fac posibilă clasarea valorilor elementului de grant în funcție de gradul de scădere a eficienței condițiilor de creditare pentru întreprindere: Clasament Valoarea elementului de grant Evaluarea condițiilor de creditare Locul - Opțiunea D + % Condițiile de împrumut sunt mai bune decât media pieței Locul - opțiunea "B" Condițiile de credit corespund pieței medii Locul - opțiunea "A" - % Condițiile de creditare sunt mai slabe decât media pieței Locul - opțiunea "B" - % Cele mai proaste condiții de creditare "Alinierea" condițiilor de creditare în procesul de încheiere a unui contract de împrumut Termenul "nivelare" caracterizează procesul de aliniere a termenilor unui anumit acord de împrumut cu condițiile medii de cumpărare și vânzare de instrumente de credit pe piața financiară "Alinierea" condițiilor de credit se realizează în procesul de negocieri cu reprezentanții băncilor comerciale specifice în pregătirea unui proiect de contract de împrumut Indicatorul element-grant și rata efectivă a dobânzii pe piața de credit sunt utilizate ca criterii principale în procesul de "nivelare" a condițiilor de creditare Asigurarea condițiilor pentru utilizarea efectivă a creditului bancar Întrucât un împrumut bancar în condiții moderne este unul dintre cele mai scumpe tipuri de capital împrumutat, trebuie să se acorde prioritate asigurării condițiilor pentru utilizarea efectivă a acestuia într-o întreprindere Criteriile pentru o astfel de eficiență sunt următoarele condiții: • nivelul ratei creditului la un împrumut bancar pe termen scurt trebuie să fie mai mic decât nivelul de rentabilitate al operațiunilor de afaceri pentru care este implicat; Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii • nivelul ratei dobânzii la un împrumut bancar pe termen lung ar trebui să fie mai mic decât rentabilitatea activelor, în caz contrar efectul levierului financiar va fi negativ Organizarea controlului asupra deservirii curente a unui credit bancar Deservirea curentă a unui împrumut bancar constă în plata la timp a dobânzii aferente acestuia în conformitate cu termenii contractelor de împrumut încheiate Aceste plăți sunt incluse în calendarul de plăți elaborat de întreprindere și sunt controlate în procesul de monitorizare a activităților financiare curente ale acesteia Asigurarea amortizarii la timp si completa a sumei datoriei principale aferente creditelor bancare Modalitățile de amortizare a sumei datoriei principale depind de condițiile de rambursare a acesteia prevăzute de contractul de împrumut În conformitate cu cerințele acestui acord (sau la inițiativa împrumutatului), întreprinderile pot crea în avans un fond special de rambursare a împrumutului, plățile către care se fac conform programului elaborat Dobânzile de depozit se acumulează la fondurile acestui fond, stocate într-o bancă comercială MANAGEMENTUL Leasingului Financiar Trecerea la relațiile de piață în țara noastră a dus la utilizarea activă în practicarea activităților financiare a noilor instrumente de credit pentru noi, care sunt utilizate pe scară largă în țările cu economii de piață dezvoltate Un astfel de instrument este leasingul financiar Leasingul financiar (închirierea) este o tranzacție comercială care prevede achiziționarea de către locator a imobilizărilor la cererea locatarului cu trecerea ulterioară a acestora în folosința locatarului pe o perioadă care nu depășește perioada de amortizare integrală a acestora cu obligativitatea transferul ulterior al dreptului de proprietate asupra acestor mijloace fixe către locatar Leasingul financiar este considerat unul dintre tipurile de credit financiar Medii de bază IN ABSENTA Formă Activele închiriate financiar sunt incluse în activele fixe ale locatarului Leasingul financiar (caracterizat în practica internațională prin termeni precum "leasing de capital" sau "leasing cu rambursare integrală a bunului închiriat") se caracterizează printr-un sistem complex de relații economice - închiriere, comerț, credit etc Mecanismul relaţiilor de închiriere a leasingului financiar a fost avut în vedere în prezentarea reînnoirii activelor imobilizate Această secțiune discută caracteristicile leasingului financiar ca formă de credit financiar, de ex relatii de credit asociate functionarii acestuia si specificului managementului Relațiile de credit de leasing financiar se caracterizează prin multidimensionalitate, manifestată într-o gamă destul de largă Aceste aspecte legate de credit ale leasingului financiar sunt următoarele (Fig ) Leasingul financiar satisface nevoia celui mai rar tip de capital împrumutat - un împrumut pe termen lung În stadiul actual, împrumuturile bancare pe termen lung acordate întreprinderilor au fost reduse la minimum, ceea ce reprezintă o frână serioasă în implementarea activităților de investiții de către întreprinderi legate de reînnoirea și extinderea activelor lor imobilizate Utilizarea leasingului financiar în aceste scopuri face posibilă satisfacerea în mare măsură a nevoilor unei întreprinderi în atragerea unui împrumut pe termen lung Leasingul financiar asigură satisfacerea deplină a nevoilor țintă specifice ale întreprinderii în fonduri împrumutate Utilizarea leasingului financiar în scopurile specifice de actualizare și extindere a compoziției părții active a activelor imobilizate în exploatare permite întreprinderii să excludă complet alte forme de finanțare a acestui proces în detrimentul capitalului propriu și al capitalului împrumutat și reduce dependenţa întreprinderii de creditarea bancară Leasingul financiar generează automat o garanție deplină pentru împrumut, ceea ce reduce costul de atragere a acestuia Forma unei astfel de garanții de împrumut este activul închiriat în sine, care, în cazul unui eșec financiar Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Satisface nevoia pentru cea mai rară formă de capital de datorie Oferă satisfacerea deplină a nevoilor țintă specifice ale întreprinderii în fonduri împrumutate ^ fonduri de împrumut pe termen Generează automat garanția totală a împrumutului, ceea ce reduce costul atragerii acestuia Nu necesită formarea unui fond de rambursare a datoriei principale la întreprindere din cauza deprecierii treptate ASPECTE DE CREDIT ALE Leasingului Financiar Oferă acoperire cu un "scut fiscal" a întregului volum de credit atras valoarea de salvare a bunului închiriat Oferă o reducere a costului creditului Oferă o gamă mai largă de forme legate de serviciul datoriei Utilizează un proces de împrumut mai simplificat Oferă o mai mare flexibilitate în calendarul plăților serviciului datoriei Figura Caracteristicile aspectelor creditare ale leasingului financiar I L Formă falimentul (falimentul) întreprinderii poate fi realizat de către creditor în vederea rambursării părții neachitate din plățile de leasing și cuantumul penalității din tranzacție O formă suplimentară de astfel de garanție de împrumut este asigurarea obligatorie a bunului închiriat de către locatar (mai degrabă) în favoarea locatorului (lisor) O scădere a nivelului riscului de credit al locatorului (și, în consecință, a primei sale de risc) creează premisele pentru o scădere corespunzătoare a costului atragerii acestui tip de împrumut financiar de către o întreprindere (în comparație cu un împrumut bancar) Leasingul financiar asigură acoperirea "scutului fiscal" al întregului volum de credit atras Plățile de leasing care asigură amortizarea întregii sume a datoriei principale aferente împrumutului atras sunt incluse în costurile întreprinderii și reduc în mod corespunzător suma profitului impozabil al acesteia Pentru un împrumut bancar, un "scut fiscal" similar se aplică numai plăților pentru deservirea împrumutului, și nu sumei datoriei principale aferente acestuia În plus, locatorului i se aplică un anumit sistem de avantaje fiscale Leasingul financiar oferă o gamă mai largă de forme de plată a serviciului datoriei Spre deosebire de un împrumut bancar, în care serviciul datoriei și rambursarea sumei sale principale se realizează sub formă de plăți în numerar, leasingul financiar prevede posibilitatea efectuării unor astfel de plăți în alte forme, de exemplu, sub forma livrărilor de produse fabricate cu participarea bunurilor închiriate Leasingul financiar oferă o mai mare flexibilitate în momentul plății serviciului datoriei Spre deosebire de practica tradițională de deservire și rambursare a unui împrumut bancar, leasingul financiar oferă unei întreprinderi posibilitatea de a efectua plăți de leasing pe o gamă mult mai largă de scheme, ținând cont de natura utilizării bunului închiriat, perioada de utilizarea lui etc În acest sens, leasingul financiar este un instrument de credit mai preferabil pentru întreprindere Secţiunea I Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Leasingul financiar se caracterizează printr-o procedură mai simplificată de obținere a unui credit în comparație cu cea bancară După cum demonstrează experiența modernă internă și străină cu un contract de leasing, timpul petrecut și lista documentației financiare necesare pentru depunere este semnificativ mai mică decât la întocmirea unui acord cu o bancă pentru acordarea unui împrumut financiar pe termen lung În mare măsură, acest lucru este facilitat de utilizarea strict țintită a împrumutului primit și siguranța sa de încredere în leasing financiar Leasingul financiar asigură o reducere a costului unui împrumut datorită valorii de lichidare a bunului închiriat Întrucât în leasingul financiar, după încheierea perioadei de leasing, bunul corespunzător este trecut în proprietatea locatarului, după amortizarea integrală a acestuia, acesta are posibilitatea de a-l vinde la valoarea de salvare Această valoare de salvare (actualizată la valoarea actuală) este o reducere teoretică a sumei împrumutului în temeiul contractului de leasing Leasingul financiar nu necesită formarea unui fond de rambursare a datoriei principale la întreprindere datorită amortizarii treptate a acestuia Întrucât, în leasingul financiar, serviciul datoriei principale și amortizarea acesteia se efectuează simultan (adică sunt incluse în plățile de leasing din complex), odată cu sfârșitul perioadei de leasing, costul datoriei principale pentru cel închiriat activul este redus la zero Acest lucru scutește întreprinderea de nevoia de a-și deturna propriile resurse financiare pentru a forma un fond de amortizare Aspectele de credit enumerate ale leasingului financiar îl definesc ca un instrument de credit destul de atractiv în procesul de atragere a capitalului împrumutat de către o întreprindere pentru a-și asigura dezvoltarea economică Gestionarea leasingului financiar la întreprindere este asociată cu utilizarea diferitelor sale tipuri Clasificarea tipurilor de leasing financiar în funcție de principalele caracteristici de clasificare este prezentată în fig IN ABSENTA Formă CLASIFICAREA TIPURILOR DE Leasing financiar ► În funcție de componența participanților la operațiunea de leasing > Leasing direct > Leasing indirect к În funcție de afilierea regională a participanților la operațiunea de leasing > Leasing intern > Leasing extern (internațional) Pentru proprietatea închiriată eu > Închirierea bunurilor mobile > Leasing imobiliar ► Prin forme de plată de leasing > Leasing în numerar > Leasing back-to-back > Leasing mixt După natura finanţării obiectului de leasing > Leasing individual > Leasing separat (leasing cu efect de levier) Figura Clasificarea tipurilor de leasing financiar în funcție de principalele caracteristici Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii În funcție de componența participanților la o operațiune de leasing, tipurile directe și indirecte de leasing financiar sunt împărțite • Leasingul direct caracterizează o operațiune de leasing care se desfășoară între locator și locatar fără intermediari Una dintre formele de leasing direct este leasingul unui activ de către producătorul său direct, ceea ce reduce semnificativ costul unei operațiuni de leasing și simplifică procedura de încheiere a unei tranzacții de leasing A doua formă de leasing direct este așa-numita leaseback, în care societatea își vinde activul corespunzător unui viitor locator, iar apoi ea însăși închiriază acest activ În ambele forme de leasing direct nu este prevăzută participarea terţilor la operaţiunea de leasing • Leasingul indirect caracterizează o operaţiune de leasing în care transferul bunului închiriat către locatar se realizează prin intermediari (de obicei o societate de leasing) Sub formă de leasing indirect, cea mai mare parte a operațiunilor de leasing financiar se desfășoară în prezent În funcție de apartenența regională a participanților la operațiunea de leasing, se disting leasingul intern și extern (internațional) • Leasingul intern caracterizează o operațiune de leasing, la care toți participanții sunt rezidenți ai unei anumite țări • Leasingul extern (internațional) este asociat cu operațiunile de leasing efectuate de participanți din diferite țări În stadiul actual, leasingul financiar extern este utilizat, de regulă, atunci când operațiunile de leasing sunt efectuate de asociații mixte cu participarea capitalului străin Închirierea bunurilor mobile și imobile se alocă pentru bunul închiriat • Închirierea bunurilor mobile este principala formă de operațiuni de leasing reglementate de lege în țara noastră De regulă, obiectul acestui tip de leasing financiar îl constituie utilajele și echipamentele care fac parte din exploatarea mijloacelor fixe și I A Blank IN ABSENTA Formă • Leasingul de bunuri imobiliare constă în cumpărarea sau construirea, în numele locatarului, de obiecte imobiliare individuale în scop industrial, social sau de altă natură cu cedarea acestora către acesta în condiţiile leasingului financiar Acest tip de leasing nu a primit încă distribuție în țara noastră După formele plăților de leasing, se disting în numerar, compensații și tipuri mixte de leasing • Un leasing în numerar caracterizează plățile în baza unui contract de leasing numai în numerar Acest tip de leasing este cel mai des întâlnit în sistemul de leasing financiar de către o întreprindere • Leasingul compensatoriu prevede posibilitatea efectuării plăților de leasing de către o întreprindere sub formă de livrări de produse (bunuri, servicii) produse cu ajutorul bunurilor închiriate • Leasingul mixt se caracterizează printr-o combinație de plăți în cadrul contractului de leasing atât în numerar, cât și sub formă de mărfuri (sub formă de servicii de ghișeu) După natura finanțării obiectului de leasing, se disting leasingul individual și separat • Leasingul individual caracterizează o operațiune de leasing în care locatorul finanțează integral producția sau cumpărarea proprietății închiriate • Leasingul separat (leasingul cu efect de levier) caracterizează o tranzacție de leasing în care locatorul achiziționează obiectul închiriat parțial din capitalul propriu și parțial din capitalul împrumutat Acest tip de leasing este inerent operațiunilor mari de leasing cu capital intensiv, cu finanțare complexă pe mai multe canale a proprietății închiriate Luând în considerare principalele tipuri de leasing financiar de mai sus, se organizează procesul de gestionare a acestuia la întreprindere Scopul principal al gestionării leasingului financiar din punctul de vedere al atragerii de capital împrumutat de către o întreprindere este de a minimiza fluxul de plăți pentru deservirea fiecărei operațiuni de leasing Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Procesul de gestionare a leasingului financiar la o întreprindere se desfășoară în următoarele etape principale (Fig ): Alegerea tipului de leasing financiar ETAPE ALE MANAGEMENTULUI Leasingului Financiar -► m") Selectarea unui obiect de leasing financiar -► (?) Coordonarea cu locatorul a conditiilor de implementare a operatiunii de leasing Evaluarea eficacității unei operațiuni de leasing Organizarea controlului asupra implementării la timp a plăților de leasing Figura Principalele etape ale managementului leasingului financiar la întreprindere Alegerea obiectului leasingului financiar O astfel de alegere este determinată de necesitatea actualizării sau extinderii compoziției activelor imobilizate operaționale ale întreprinderii, ținând cont de evaluarea calităților inovatoare ale tipurilor alternative individuale ale acestora Alegerea tipului de leasing financiar Această alegere se bazează pe clasificarea tipurilor de leasing financiar și pe evaluarea următorilor factori principali: • tara-producator de produse care fac obiectul leasingului financiar; • valoarea de piata a obiectului de leasing financiar; • dezvoltarea infrastructurii pieţei regionale de leasing; • practica consacrată a operațiunilor de leasing pe obiecte similare de leasing; P* IN ABSENTA Formă • posibilitatea utilizării efective de către locatar a bunului care face obiectul leasingului În procesul de alegere a tipului de leasing financiar se ține cont de mecanismul de achiziție a bunului închiriat, care se reduce la trei variante alternative: a) întreprinderea arendașă selectează în mod independent obiectul de leasing de care are nevoie și producătorul specific - vânzătorul proprietății, iar locatorul, după ce a plătit costul acesteia, transferă această proprietate în folosința locatarului în condițiile leasingului financiar (acesta schema este aplicabilă în mod fundamental la leaseback); b) întreprinderea locatară încredințează selecția obiectului de leasing de care are nevoie potențialului său locator, care, după achiziționarea acestuia, îl transferă întreprinderii în condițiile leasingului financiar (această schemă este folosită cel mai adesea pentru leasingul extern); c) locatorul împuternicește întreprinderea locatar, cu autoritatea agentului său, să comande obiectul de leasing propus de la producător și, după ce a plătit pentru acesta, transferă locatarului bunul dobândit de acesta în condițiile leasingului financiar (această schemă este cea mai mare) folosit adesea în leasingul intern) Astfel, procesul de alegere a tipului de leasing financiar este de obicei combinat cu procesul de alegere a unui potențial locator Coordonarea cu locatorul a termenilor tranzactiei de leasing Aceasta este cea mai importantă etapă în managementul leasingului financiar, care determină în mare măsură eficacitatea viitoarei operațiuni de leasing În această etapă de management, sunt convenite următoarele condiții principale (Fig ) Termen de leasing În conformitate cu mecanismul de leasing financiar, o astfel de perioadă este determinată de obicei de perioada totală de amortizare a proprietății închiriate Conform standardelor internaționale, acesta nu poate fi mai mic decât perioada Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Figura Caracteristicile principalelor condiții de implementare a operațiunii de leasing, sub rezerva acordului cu locatorul Amortizare de % a obiectului de leasing (cu vânzarea ulterioară a acestuia către locatar la valoarea reziduală sau de salvare) Valoarea tranzacției de leasing Suma acestei sume ar trebui să asigure rambursarea locatorului a tuturor costurilor pentru achiziționarea bunului închiriat; dobândă de credit pentru resursele bănești deturnate de acesta pentru o perioadă lungă de timp; comision care acoperă cheltuielile sale de exploatare pentru deservirea operațiunii de leasing; plăți de impozite care asigură profit net Condiții pentru asigurarea proprietății închiriate În conformitate cu practica actuală, asigurarea proprietății - obiectul leasingului se realizează de către locatar în favoarea locatorului Anumite aspecte ale acestei asigurări fac obiectul unui acord între părți Forma plăților de leasing Deși tipurile de leasing prevăd diverse forme de implementare IN ABSENTA Formă plăți de leasing, în practica leasingului financiar se folosește de obicei forma bănească În cazul leasingului financiar indirect, forma bănească a plăților de leasing este, de regulă, o condiție prealabilă, iar în cazul leasingului financiar direct, plăți compensatorii sub formă de bunuri și servicii pot fi permise prin acordul părților Program pentru efectuarea plăților de leasing Condițiile pentru efectuarea acestor plăți sunt: • flux uniform al plăților de leasing; • fluxul progresiv (în creștere în mărime) al plăților de leasing; • fluxul regresiv (în scădere în mărime) al plăților de leasing; • flux neuniform de plăți de leasing (cu perioade și sume inegale ale plăților acestora) Atunci când convine asupra unui program pentru efectuarea plăților de leasing, o întreprindere trebuie să pornească de la capacitățile sale financiare, de mărimea și frecvența fluxurilor de numerar generate folosind activele închiriate și, de asemenea, să depună eforturi pentru a minimiza valoarea totală a plăților de leasing în valoare reală O astfel de minimizare este asigurată prin compararea fluxurilor actualizate de plăți de leasing de diferite tipuri (formula prin care se realizează o astfel de actualizare a plăților de leasing a fost discutată mai devreme) Sistemul de penalități pentru întârzierea plăților de leasing De obicei, astfel de penalități sunt construite sub forma unei penalități pentru fiecare zi de întârziere în următoarea plată, care este concepută pentru a compensa locatorul pentru pierderile sale directe și profiturile pierdute Conditii de inchidere a unei tranzactii in caz de insolventa financiara a locatarului În condițiile leasingului financiar, contractul nu poate fi reziliat la inițiativa locatarului (cu excepția cazului în care locatorul nu a respectat condițiile de achiziție și livrare a bunului închiriat) În cazul în care locatarul a fost declarat faliment pe durata contractului din cauza insolvenței financiare, suma de închidere a tranzacției include neplătită Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii parte din suma totală a plăților de leasing, valoarea penalităților pentru întârzierea plăților, precum și penalitatea specificată în contract Compensarea sumei de închidere a unei tranzacții de leasing este efectuată de o companie de asigurări sau pe cheltuiala proprietății vândute a unei întreprinderi în faliment Evaluarea eficacității operațiunii de leasing Această evaluare se bazează pe o comparație a fluxurilor totale de plăți pentru diferite forme de finanțare a activelor Eficiența fluxurilor de numerar (fluxuri de plată) este comparată în valoare reală pentru următoarele opțiuni de decizie principale: achiziționarea de active în proprietate în detrimentul resurselor financiare proprii; dobândirea de active în proprietate printr-un împrumut bancar pe termen lung; leasing (leasing) de bunuri • Baza fluxului de numerar al dobândirii unui activ în proprietate în detrimentul propriilor resurse financiare este costul achiziției acestuia, adică prețul de piață al activului Aceste costuri sunt suportate atunci când activul este achiziționat și, prin urmare, nu trebuie ajustate la valoarea actualizată • Baza fluxului de numerar al dobândirii dreptului de proprietate asupra unui activ printr-un împrumut bancar pe termen lung este dobânda la împrumut și suma totală a acestuia care trebuie rambursată la rambursare Calculul sumei totale a acestui flux de numerar în valoare actualizată se efectuează după următoarea formulă: unde DPKN - valoarea fluxului de numerar pentru un împrumut bancar pe termen lung, redusă la valoarea actuală; PC - suma dobânzii plătite pentru împrumut în conformitate cu rata anuală a acestuia; SC - suma creditului primit, rambursabil la sfarsitul perioadei de creditare; Нп - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; i - rata anuală a dobânzii pentru un împrumut pe termen lung, exprimată ca fracție zecimală; IN ABSENTA Formă n este numărul de intervale pentru care se calculează plățile de dobândă în perioada totală de timp prevăzută • Baza fluxului de numerar al leasingului (leasingului) activului este plata în avans a leasingului (dacă este stipulată prin termenii contractului de leasing) și plățile regulate de leasing (chiria) pentru utilizarea activului Calculul sumei totale a acestui flux de numerar în valoare actualizată se efectuează după următoarea formulă: DPLN \u d APL + Ș t=i LP( -Np) unde DPLN - valoarea fluxului de numerar din leasing (închiriere de) un activ redus la valoarea actualizată poduri; APL - cuantumul avansului de leasing prevăzut de termenii contractului de leasing; LP - suma anuală a plății obișnuite de leasing pentru utilizarea bunului închiriat; Нп - rata impozitului pe venit, exprimată ca fracție zecimală; і - rata medie anuală a dobânzii pe piața de capital (rata medie a dobânzii la un împrumut pe termen lung), exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează calculul plăților dobânzilor, în perioada generală de timp prevăzută În algoritmii de calcul pentru suma fluxurilor de numerar de toate tipurile menționați mai sus, valoarea activului este prevăzută pentru o anulare completă la sfârșitul duratei sale de viață utilă Dacă, după perioada preconizată de utilizare, un activ închiriat în baza unui leasing financiar sau dobândit în proprietate, acesta are o valoare de salvare, suma proiectată este dedusă din fluxul de numerar Această valoare de salvare deductibilă este calculată folosind următoarea formulă: Secţiunea I Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii DPls=-r + unde DPLS este un flux de numerar suplimentar din vânzarea unui activ la valoarea de salvare (după perioada estimată de utilizare a acestuia), redusă la valoarea actualizată; LS - valoarea de salvare proiectată a activului (după perioada estimată de utilizare a acestuia); і - rata medie anuală a dobânzii pe piața de capital (rata medie a dobânzii la un împrumut pe termen lung), exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de intervale pentru care se efectuează calculul plăților dobânzilor, în perioada generală de timp prevăzută Exemplu: comparați eficiența finanțării unui activ în următoarele condiții: • valoarea activului - mii conv den unități; • durata de viață a activului - ani; • plata în avans de leasing este prevăzută în valoare de % și se ridică la mii unități convenționale den unități; • plata obișnuită de leasing pentru utilizarea activului este de mii unități convenționale den unitati în an; • valoarea de lichidare a activului după perioada prevăzută de utilizare a acestuia este proiectată în valoare de mii unităţi convenţionale den unitati • cota impozitului pe venit este de %; • Rata medie a dobânzii la un împrumut bancar pe termen lung este de % pe an Pe baza datelor de mai sus, valoarea actuală a fluxului de numerar va fi: ) atunci când dobândește un activ în proprietate pe cheltuiala resurselor financiare proprii: DPSN = , , = , = , - , = ( + , } > = , mii conv den unitati IN ABSENTA Formă ) la achiziționarea unui activ în proprietate în detrimentul unui împrumut bancar pe termen lung: DPCn- ' ^~ '^ I > ^- ^ I ! "( + D ) ( + D ) ( + D ) , ( - , ) , ( - , ) ( + D ) ( + D ) (l + , )S ( + D ) , , + z + ! -= + + , , , + , + , + , + , - , = , mii arb den unitati ) la închirierea (leasingul) unui bun: DPL c - ( - , ) ( + , )' ( - , } ( - , } ( - , ) ( - , ) Yu ( + , ) ( + , ) ( + , ) ' ' + , + , + , -~ - , + , + , + , + , + , + , - , = , mii den unitati Comparând rezultatele calculului, putem observa că cea mai mică este valoarea reală a fluxului de numerar în leasing: , Obligațiuni înregistrate > Obligațiuni la purtător Forme de plată a veniturilor > Obligațiuni purtătoare de dobândă > Obligațiuni cu reducere ► După maturitate > Pe termen scurt (până la an) > Pe termen lung (peste an) ► Dacă este posibil, răscumpărare anticipată > Obligațiuni apelabile > Obligațiuni irevocabile Figura Clasificarea obligațiunilor emise de întreprindere, în funcție de principalele caracteristici suma fondurilor împrumutate prin emiterea și plasarea titlurilor de acest tip pe piața primară de valori Gestiunea unui împrumut obligat se construiește la întreprindere conform următoarelor etape principale (Fig ) Studiul posibilităților de plasare efectivă a emisiunii propuse de obligațiuni ale întreprinderii Alegerea unui împrumut obligat ca sursă alternativă de împrumut de către o întreprindere poate fi dictată în primul rând de costul scăzut al acestui tip de capital împrumutat și de condițiile IN ABSENTA Formă ETAPELE GESTIUNII ÎMPRUMURILOR DE OBLIGAȚII Studiul posibilităților de plasare efectivă a emisiunii propuse de obligațiuni ale întreprinderii /Ta Determinarea obiectivelor de strângere de fonduri ale unui împrumut obligat (H) Evaluarea ratingului propriu de credit ( j Determinarea volumului de obligațiuni emise ( J Determinarea termenilor unei emisiuni de obligațiuni (b) Determinarea costului unui împrumut cu obligațiuni "(?* *) Determinarea formelor efective de subscriere (b) Formarea unui fond de amortizare a obligațiunilor Figura Principalele etape ale gestionării unui împrumut obligat al unei întreprinderi plasarea strictă a emisiunii de obligaţiuni propuse pe piaţa de valori Ambele condiții sunt legate de starea pieței de valori și de nivelul de atractivitate pentru investiții a obligațiunilor planificate pentru emisiune Prin urmare, o decizie fundamentală cu privire la emisiunea de obligațiuni poate fi luată numai pe baza unei analize preliminare cuprinzătoare a situației pieței de valori și a unei evaluări a atractivității investiționale a obligațiunilor proprii • Analiza situației pieței de valori, efectuată în acest scop, include studiul stării cererii și ofertei pentru diferite tipuri de titluri de creanță, natura circulației obligațiunilor altor întreprinderi, condițiile emiterii acestora, dinamica a nivelului prețului cotației lor, a volumului vânzărilor de obligațiuni ale întreprinderilor de noi emisiuni și o serie de alți indicatori Rezultatul unei astfel de analize este identificarea intervalului de costuri Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii atragerea unui credit obligat, determinarea nivelului de sensibilitate al răspunsului bursei la apariția unei noi emisiuni de obligațiuni de companie și evaluarea potențialului de absorbție de către piață a acestei emisiuni • Evaluarea atractivității investiționale a obligațiunilor acestora se realizează din perspectiva condițiilor posibile de emitere a acestora și a posibilului rating de credit al acestora la bursă În procesul de evaluare se determină parametrii minimi ai condițiilor de emitere a obligațiunilor întreprinderii, care asigură un nivel ridicat al atractivității investiționale a acestora în comparație cu titlurile de creanță ale altor emitenți care circulă pe piața de valori Determinarea scopurilor de atragere a mijloacelor unui împrumut garantat De regulă, o întreprindere recurge la un împrumut obligat pentru a-și finanța dezvoltarea strategică cu acces limitat la alte surse alternative de strângere de capital împrumutat pe termen lung Principalele dintre aceste obiective pot fi: • diversificarea regională a activităților de exploatare a întreprinderii, care asigură o creștere a volumului vânzărilor de produse; • investiții reale (modernizare, reconstrucție etc ), oferind o rentabilitate rapidă a capitalului investit datorită creșterii fluxului net de numerar; • alte obiective strategice care necesită acumularea rapidă a capitalului împrumutat, care este greu de atras din alte surse Evaluarea propriului rating de credit Potențialul de plasare a unui împrumut obligat și valoarea acestuia depind în mod semnificativ de ratingul de credit al companiei, care determină nivelul real al bonității acesteia din punctul de vedere al posibilului risc de credit pentru investitori Nivelul ratingului de credit al întreprinderii (și, în consecință, obligațiunile pe care le emite) formează dimensiunea adecvată a "credit spread" pe piața de valori, adică diferenţa de nivel de rentabilitate şi preţuri de cotaţie între emise şi aşa-zise IN ABSENTA Formă "obligațiune de bază" (o obligațiune de stat emisă pentru o perioadă similară este de obicei acceptată ca obligațiune de bază) Nivelul ridicat de bonitate a întreprinderii și reputația sa de încredere ca împrumutat fac posibilă reducerea la minimum a spread-ului de credit, pe care emitentul o plătește suplimentar pentru plasarea unui împrumut obligat Și invers - solvabilitatea scăzută a întreprinderii (și, în consecință, ratingul scăzut de credit al obligațiunilor sale) determină necesitatea creșterii mărimii spread-ului de credit pentru a asigura implementarea împrumutului obligat Numai în acest caz va fi asigurată atractivitatea investițională a obligațiunii pentru investitor, al cărui venit se formează ca o combinație între randamentul obligațiunii de bază și spread-ul de credit Determinarea volumului emisiunii de obligațiuni Atunci când se determină volumul emisiunii de obligațiuni, trebuie să se pornească de la necesarul total calculat anterior al întreprinderii de capital împrumutat și de posibilitățile de formare a acestuia din surse alternative În procesul de determinare a acestui volum, trebuie avut în vedere faptul că, în conformitate cu normele legislative, întreprinderile pot emite obligațiuni în valoare care nu depășește % din mărimea capitalului lor autorizat Stabilirea condițiilor de emitere a obligațiunilor Formarea termenilor emisiunii este cea mai complexă și responsabilă etapă a gestionării unui împrumut obligat Aceste condiții determină nivelul de satisfacție al obiectivelor de atragere a fondurilor împrumutate, gradul de atractivitate investițională (și, în consecință, de tranzacționare) a obligațiunilor companiei pe piața de valori, costul atragerii unui împrumut obligat etc Principalele condiții pentru emiterea de obligațiuni includ (Fig ): Denumirea obligațiunii Se determină ținând cont de principalele categorii ale viitorilor lor cumpărători - cele mai mari denumiri de obligațiuni sunt concentrate pe plasarea lor în rândul investitorilor instituționali, iar cele mai mici - pe vânzarea acestora către populație Luând în considerare volumul emisiunii și valoarea nominală a obligațiunii, se determină numărul de obligațiuni care urmează să fie emise Tipul obligațiunii Definiția tipului de obligațiune este legată de obiectivele de atragere a unui împrumut garantat (pe scurt Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Valoarea nominală a obligațiunii Tipul obligațiunii Alte condiții speciale ale emisiunii de obligațiuni Condiții pentru răscumpărarea anticipată a obligațiunilor Procedura de plată a veniturilor din dobânzi Perioada de circulație a obligațiunilor Randamentul mediu anual (ratele dobânzii) al obligațiunilor Figura Caracteristicile principalelor condiții de emitere a obligațiunilor întreprinderii Procedura de răscumpărare a obligațiunilor obligațiuni pe termen sau pe termen lung), precum și cu posibilitatea plasării lor pe piața de valori, ținând cont de cerințele existente pentru atractivitatea lor investițională (obligațiuni nominale sau la purtător; obligațiuni purtătoare de dobândă sau cu discount) Perioada de circulație a obligațiunii Acesta precizează termenul de circulație al obligațiunilor în cadrul tipului ales de acestea - pe termen scurt sau pe termen lung Perioada specifică a emisiunii este determinată de obiectivele de atragere a capitalului împrumutat din această sursă, ținând cont de predictibilitatea condițiilor de dezvoltare economică a țării și de situația de pe piața de valori Randamentul mediu anual al unei obligațiuni (rata medie anuală a dobânzii pentru aceasta) Acest indicator se formează pe baza condițiilor pieței de valori și a unei evaluări a nivelului propriei bonități La formarea nivelului mediu anual al randamentului obligațiunilor, se iau în considerare următorii factori principali: • rata medie efectivă a dobânzii pentru instrumente de creditare similare; • nivelul mediu de randament al obligațiunilor de bază de tip similar; IN ABSENTA Formă • mărimea spread-ului de credit, determinată de nivelul de bonitate (ratingul de credit) al întreprinderii; • rata prognozată a inflaţiei; • nivelul cererii pentru titluri de creanță similare; • nivelul lichidității titlurilor de creanță similare pe piața de valori Nivelul de randament mediu anual generat al obligațiunii permite companiei să determine procentul sau reducerea specifică asupra acesteia Procedura de plată a veniturilor din dobânzi Această condiție de emisiune caracterizează frecvența plății veniturilor din dobânzi către investitori (în conformitate cu rata medie anuală de rentabilitate stabilită a obligațiunii), precum și adresele locurilor, datele de începere și de încetare pentru plata acestui venit Pentru obligațiunile cu discount, venitul este plătit atunci când sunt răscumpărate Procedura de răscumpărare a obligațiunilor Această condiție determină data începerii și încetării răscumpărării obligațiunii, precum și • adresele locurilor unde se efectuează această răscumpărare Condiții pentru răscumpărarea anticipată a obligațiunilor Astfel de condiții sunt dezvoltate numai pentru obligațiunile revocabile pe termen lung cu o perioadă lungă de circulație și sunt întocmite printr-un Regulament special privind răscumpărarea anticipată a acestora Posibilitatea de răscumpărare anticipată a obligațiunilor permite companiei să gestioneze costul unui împrumut obligat pe o piață financiară instabilă, în primul rând cu o scădere semnificativă a nivelului dobânzii la împrumut În acest caz, stipularea condițiilor pentru răscumpărarea anticipată a obligațiunilor vă permite să le cumpărați de la investitor la un preț mai mic Prețul de răscumpărare al obligațiunilor este stabilit ca procent din valoarea nominală a acestora pentru fiecare an din perioada totală de emitere a acestora - la acest preț ele pot fi răscumpărate de companie la notificarea investitorilor (de obicei cu o lună în avans) Exemplu: emitentul a emis o obligațiune revocabilă cu o valoare nominală de conv den unitati cu o perioadă de circulaţie de cinci ani cu un nivel mediu anual \ Sectiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii t venituri din dobânzi de % Prețul de răscumpărare este stabilit în următoarele sume ca procent din valoarea nominală: in anul de circulatie - %) in anul de circulatie - % > in anul de circulatie - %) in anul de circulatie - % > in anul de circulatie - % La doi ani de la emitere, rata dobânzii de creditare pentru instrumente de credit similare a scăzut la % În aceste condiții, valoarea de piață a obligațiunii a crescut datorită unui nivel mai ridicat de randament până la unități convenționale den unitati Condițiile de răscumpărare anticipată permit întreprinderii să răscumpere obligațiunile pentru unități convenționale den unitati și să nu plătească venituri excesiv de mari din dobânzi pe aceasta în viitor Criteriul de eficiență economică a răscumpărării obligațiunilor este excesul valorii de piață a acestora față de prețul de răscumpărare stabilit Alte condiții speciale ale emisiunii de obligațiuni Ca parte a acestor condiții, pot fi prevăzute beneficii în achiziționarea acestuia de către personalul întreprinderii; posibilele avantaje ale deținătorilor de obligațiuni în achiziționarea produselor companiei; procedura de înlocuire a unei obligațiuni în cazul pierderii sau distrugerii acesteia etc Totalitatea tuturor condițiilor emisiunii de obligațiuni trebuie să fie reflectate în prospectul de emisiune (informații publicate cu privire la emisiune), al cărui conținut este reglementat de normele legale relevante Estimarea costului unui împrumut garantat O astfel de evaluare este efectuată pe baza condițiilor emisiunii și include elemente de calcul precum rata medie anuală a dobânzii, rata impozitului pe profit, nivelul costurilor de emisiune în raport cu volumul emisiunii și altele Algoritmul pentru efectuarea unui astfel de calcul este descris în detaliu în secțiune Pe baza rezultatelor evaluării costului unui împrumut obligat, se determină eficiența comparativă a atragerii de capital împrumutat din această sursă în comparație cu IN ABSENTA Formă aşezându-se cu alte surse alternative ale atracţiei sale Determinarea formelor efective de subscriere Dacă subscriitorii sunt implicați în plasarea unei emisiuni de obligațiuni, întreprinderea trebuie să-și determine compoziția, să convină cu aceștia asupra prețurilor vânzării inițiale a obligațiunii și cuantumul comisionului lor și să formeze un program pentru primirea împrumutului obligat fonduri Formarea unui fond de răscumpărare de obligațiuni Ultimul pas în gestionarea unui împrumut garantat este de a determina valoarea deducerilor permanente pe care o întreprindere trebuie să le facă pentru a forma un fond de răscumpărare până în momentul în care acestea sunt răscumpărate În acest caz, se utilizează formula de calcul a plăților sub formă de anuitate, deoarece astfel de deduceri se fac într-o sumă fixă la intervale regulate pe durata obligațiunii Formula de plată a anuității poate fi utilizată și la deservirea unei datorii aferente unei obligațiuni (cu plăți periodice de dobândă) Deducerile la fondul de amortizare se pot face atât în numerar, cât și în obligațiuni răscumpărate la bursă GESTIUNEA ATRAGERII UNUI CREDIT COMERCIAL (COMERCIAL) Creditul (comercial) pe mărfuri, acordat întreprinderilor sub forma unei amânări a plății pentru materii prime, materiale sau bunuri furnizate acestora, devine din ce în ce mai comun în practica comercială și financiară modernă Pentru întreprinderile care îl atrag, are o serie de avantaje în comparație cu alte surse de formare a resurselor financiare împrumutate, care sunt următoarele: Creditul (comercial) pe mărfuri este cea mai manevrabilă formă de finanțare în detrimentul capitalului împrumutat al celei mai puțin lichide părți a activelor circulante - Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii inventariile obiectelor de inventar Vă permite să netezi automat nevoia sezonieră pentru alte forme de atragere a resurselor financiare împrumutate, deoarece cea mai mare parte a acestei nevoi este asociată cu caracteristicile sezoniere ale formării rezervelor de materii prime Acest tip de împrumut nu consideră materiile prime, materialele și bunurile livrate ca un gaj de proprietate al întreprinderii, permițându-i să dispună în mod liber de valorile materiale furnizate pe credit În acest tip de împrumut, nu este interesat doar întreprinderea-împrumutată, ci și furnizorii săi, deoarece le permite să crească volumul vânzărilor de produse și să genereze profit suplimentar Prin urmare, un împrumut (comercial) pe mărfuri în practica economică modernă este oferit nu numai "debitorilor de primă clasă", ci și întreprinderilor care se confruntă cu anumite dificultăți financiare Costul unui împrumut (comercial) pe mărfuri, de regulă, este semnificativ mai mic decât costul unui împrumut financiar atras (în toate formele sale) Atragerea unui împrumut (comercial) pe mărfuri vă permite să reduceți perioada totală a ciclului financiar al întreprinderii, reducând astfel nevoia de resurse financiare utilizate pentru a forma activele circulante Acest lucru este determinat de faptul că acest tip de obligații financiare ale întreprinderii reprezintă ponderea predominantă din conturile sale de plătit Există o relație inversă între perioada de rulare a conturilor de plătit ale unei întreprinderi pentru tranzacțiile cu mărfuri și perioada ciclului său financiar Se caracterizează prin cel mai simplu mecanism de înregistrare în comparație cu alte tipuri de credite atrase de întreprindere În același timp, ca instrument de credit, creditul pe mărfuri (comercial) are și anumite dezavantaje, dintre care principalele sunt: Utilizarea prevăzută a acestui tip de împrumut este foarte restrânsă - vă permite să vă satisfaceți IN ABSENTA Formă nevoia companiei de capital împrumutat doar pentru finanțarea stocurilor ca parte a activelor circulante Acest tip de împrumut nu participă direct la alte tipuri de finanțare țintă Acest tip de împrumut este foarte limitat în timp Perioada de furnizare a acestuia (fără a socoti formele forțate de prelungire a acestuia) este limitată, de regulă, la câteva luni În comparație cu alte instrumente de creditare, acesta prezintă un risc de credit crescut, deoarece este în mod inerent un tip de împrumut negarantat În consecință, pentru întreprinderea care atrage acest împrumut, aceasta prezintă o amenințare suplimentară de faliment dacă condițiile de piață pentru vânzarea produselor sale se deteriorează Aceste avantaje și dezavantaje ale unui împrumut (comercial) pe mărfuri trebuie să fie luate în considerare de întreprindere atunci când utilizează acest instrument de credit pentru a atrage fondurile împrumutate necesare În practica comercială și financiară modernă, se disting următoarele tipuri principale de credite (comerciale) pe mărfuri (Fig ): PRINCIPALE TIPURI DE CREDIT COMERCIAL (COMERCIAL) Credit de mărfuri cu plată amânată conform termenilor contractului Credit de mărfuri cu înregistrarea datoriei prin bilet la ordin Credit de mărfuri pe un cont deschis Credit de mărfuri sub formă de consignație Figura Principalele tipuri de credit (comercial) pe mărfuri utilizate în practica economică modernă Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Credit de mărfuri cu plată amânată conform termenilor contractului Acesta este cel mai comun tip de credit de mărfuri în prezent, care este stipulat de termenii contractului de furnizare de bunuri și nu necesită documente speciale pentru executarea acestuia Credit de mărfuri cu cambie Acesta este unul dintre cele mai promițătoare tipuri de credit pentru mărfuri, care a devenit larg răspândit în țările cu economii de piață dezvoltate și este introdus activ în practica noastră economică Cifra de afaceri a cambiilor pe creditul pe mărfuri este deservită de bilete la ordin și cambii Cambiile pe un credit comercial se emit prin acordul părților cu următoarele termene de executare: a) la prezentare; b) într-o anumită perioadă de la prezentare; c) într-o anumită perioadă de la compilare; d) la o anumită dată Credit de mărfuri pe cont deschis Se foloseste in relatiile economice ale intreprinderii cu furnizorii sai permanenti pentru livrari multiple ale unei game de produse prestabilite in loturi mici În acest caz, furnizorul încasează contravaloarea mărfurilor expediate în debitul contului deschis pentru întreprindere, care își rambursează datoria în termenele prevăzute de contract (de obicei o dată pe lună) Credit de mărfuri sub formă de consignație Este un tip de tranzacție cu comisioane economice străine în care furnizorul (expeditorul) expediază mărfurile către depozitul unei întreprinderi comerciale (expeditorul) cu ordin de a le vinde Decontările cu exportatorul se efectuează numai după vânzarea mărfurilor livrate Transportul este considerat unul dintre tipurile de credit (comercial) de mărfuri, care este cel mai sigur financiar pentru întreprindere Atrăgând spre utilizarea capitalului împrumutat sub forma unui împrumut (comercial) de mărfuri, întreprinderea își stabilește ca scop principal satisfacerea maximă a nevoii de finanțare în detrimentul stocurilor industriale formate de materii prime și materiale (în comerț - stocurile de mărfuri) şi reducerea costului total IN ABSENTA Formă atragerea de capital împrumutat Acest scop determină conținutul gestionării atragerii unui împrumut (comercial) pe mărfuri Gestionarea atragerii unui împrumut (comercial) pe mărfuri se realizează conform următoarelor etape principale (Fig ): ETAPE DE MANAGEMENT ATRAGEREA UNUI CREDIT COMERCIAL (COMERCIAL) formarea principiilor pentru atragerea unui împrumut comercial (comercial) și determinarea principalelor tipuri ale acestuia /Tx Determinarea perioadei medii de utilizare a unui împrumut h^ (comercial) de marfă /TA Optimizarea conditiilor de atragere a unui imprumut de marfa (comercial-C-/ comercial) /TA Minimizarea costului de atragere a unui împrumut comercial (comercial) Asigurarea eficacității utilizării creditului de mărfuri (comerciale) Asigurarea decontărilor la timp pentru un împrumut (comercial) pe mărfuri Figura Principalele etape ale gestionării atragerii unui împrumut (comercial) pe mărfuri Formarea principiilor pentru atragerea unui împrumut (comercial) pe mărfuri și determinarea principalelor tipuri ale acestora Acest împrumut este vizat, astfel încât necesitatea acestuia este determinată ținând cont de volumul planificat al stocurilor de materii prime și materiale (în comerț - stocuri de mărfuri) Principiile pentru atragerea unui împrumut pe mărfuri se formează ținând cont de practica economică stabilită; structura și frecvența achizițiilor de materii prime, materiale și mărfuri; durata relaţiilor economice cu partenerii şi un număr de Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii alte conditii Aceleași condiții determină principalele tipuri de credit de mărfuri atrase Determinarea perioadei medii de utilizare a unui împrumut (comercial) pe mărfuri Pentru a prezice acest indicator, se calculează perioada medie a datoriei pe un împrumut comercial pentru un număr de perioade trecute Când se calculează, se folosește următoarea formulă: F rms Qo unde КЗкк este perioada medie de îndatorare pentru un împrumut (comercial) pe mărfuri, în zile; SKZ - valoarea medie a soldului datoriilor la un împrumut (comercial) pe mărfuri în perioada analizată; Oo - volumul de vânzări de produse pe o zi la cost Dinamica acestui indicator pentru o serie de perioade anterioare și ajustarea acestuia, ținând cont de principiile dezvoltate pentru atragerea unui împrumut (comercial) pe mărfuri, fac posibilă determinarea perioadei medii de utilizare a acestui împrumut în perioada de planificare Optimizarea condițiilor de atragere a unui împrumut (comercial) pe mărfuri Procesul de astfel de optimizare prevede elaborarea unor măsuri adecvate pentru extinderea sferei relațiilor de credit cu parteneri economici permanenți în tranzacțiile cu mărfuri; atragerea de noi parteneri cu oportunități de utilizare pe scară largă a creditului comercial; să asigure o creștere a perioadei medii de utilizare a unui împrumut comercial; pentru a îmbunătăți tipurile de credit în contextul partenerilor economici și al altora Minimizarea costului de atragere a unui împrumut (comercial) pe mărfuri Sarcina managerilor financiari este de a minimiza costul de atragere a fiecărui împrumut comercial în conformitate cu algoritmii de evaluare a acestuia, discutați în Secțiunea Mecanismul de gestionare a costului unui împrumut (comercial) pe mărfuri se bazează pe raportul dintre indicatorii mărimii reducerii de preț la efectuarea unei plăți în numerar pentru IN ABSENTA Formă ducţie (în perioada de decontare stabilită) şi perioada de acordare a acestui împrumut Acest mecanism de minimizare a costului de atragere a unui împrumut (comercial) pe mărfuri poate fi reprezentat prin următoarea formulă: DE navă, unde este CA DE - mărimea reducerii de preț la efectuarea unei plăți în numerar pentru produse, exprimată ca fracție zecimală; perioada de acordare a unei plăți amânate în conformitate cu condițiile unui împrumut (comercial) pe mărfuri, în zile Din formula de mai sus, putem concluziona că minimizarea costului unui împrumut (comercial) pe mărfuri este determinată de: a) mărimea reducerii de preț - cu cât această dimensiune este mai mică, cu atât este mai mic (ceteris paribus) costul de atragere a unui împrumut (comercial) pe mărfuri către întreprindere, respectiv Exemplu: Două companii furnizori oferă livrarea produselor lor în condițiile unui credit comercial Prima întreprindere a stabilit o perioadă limită de creditare în valoare de două luni, iar a doua - în valoare de trei luni Ambele companii au o reducere de preț pentru plata cash de % Înlocuind aceste date în formula de mai sus, determinăm costul mediu anual al unui împrumut de mărfuri, exprimat ca fracție zecimală: Pentru prima întreprindere furnizor: - (sau , % pe an) - , Pentru a doua întreprindere furnizoare: '^ x = , (sau , % pe an) - , Din datele de mai sus, se poate observa că costul creditului de mărfuri este mai mic la a doua întreprindere, Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii oferind o perioadă de grație mai mare b) perioada de acordare a unei plăți amânate ~ cu cât această perioadă este mai mare, cu atât costul atragerii unui împrumut (comercial) pe mărfuri către o întreprindere este mai mic (ceteris paribus) Exemplu: Două companii furnizori oferă livrarea produselor lor în condițiile unui credit comercial Prima companie a stabilit o limită de credit de două luni, iar a doua a stabilit o limită de trei luni Ambele companii au o reducere de preț pentru plata cash de % Înlocuind aceste date în formula de mai sus, determinăm costul mediu anual al unui împrumut de mărfuri, exprimat ca fracție zecimală: Pentru prima întreprindere furnizor: = aproximativ (sau , % pe an) - , Pentru al doilea furnizor: x - , (sau , % pe an) - , Din datele de mai sus, se poate observa că costul creditului comercial este mai mic la a doua întreprindere, care oferă o perioadă de grație mai mare Atunci când minimizați costul atragerii unui împrumut (comercial) pe mărfuri, este necesar să vă ghidați după următorul criteriu - pentru orice împrumut pe mărfuri, costul atragerii nu trebuie să depășească nivelul ratei dobânzii pentru un împrumut bancar pe termen scurt cu aceeași perioadă (altfel va fi mai profitabilă atragerea unui împrumut bancar pentru decontare cu furnizorul) Asigurarea utilizării eficiente a creditului (comercial) pe mărfuri Criteriul pentru o astfel de eficiență este diferența dintre perioada medie de utilizare a unui împrumut comercial și perioada medie de circulație a stocurilor de articole de inventar care IN ABSENTA Formă el serveste Cu cât valoarea pozitivă a acestei diferențe este mai mare, cu atât mai eficientă este utilizarea creditului comercial de către întreprindere În acest caz, regulatorul nivelului de eficiență este o creștere a perioadei medii de utilizare a unui împrumut comercial sau o scădere a perioadei medii de circulație a stocurilor formate pe cheltuiala acestuia Asigurarea decontărilor în timp util a creditului (comercial) pe mărfuri Dacă perioada medie de utilizare a unui împrumut comercial depășește perioada medie de circulație a stocurilor de obiecte de inventar, de obicei nu apar probleme financiare în asigurarea unor astfel de calcule În caz contrar, pentru decontări trebuie atrase surse suplimentare de active monetare (în acest caz, se formează un fond monetar special pentru împrumuturile mari) Decontările de credite comerciale sunt incluse în calendarul de plăți în curs de elaborare și sunt controlate în procesul de monitorizare a activităților financiare curente În procesul de atragere a unui împrumut comercial, trebuie excluse formele nefinanciare de influență din partea creditorilor (impunerea unui sortiment inutil de bunuri, produse de calitate scăzută, solicitarea încetării relațiilor economice cu concurenții vânzătorului etc ) n GESTIONAREA DABILITĂȚILOR CURENTE ASUPRA DECONĂRILOR Obligațiile curente de decontare caracterizează tipul cel mai pe termen scurt de fonduri împrumutate utilizate de întreprindere, formate de aceasta din surse interne Acumulările de fonduri pentru diferite tipuri de decontări sunt efectuate de întreprindere zilnic (pe măsură ce se desfășoară operațiuni comerciale curente), iar rambursarea obligațiilor pentru această datorie internă se face în anumite termene (stabilite) în intervalul de până la o luna Deoarece din momentul acumularii fondurile incluse in obligatiile curente de decontare nu mai sunt proprietatea intreprinderii, ci doar utilizate Secţiunea P Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii Sunt utilizate de către aceștia înainte de scadența obligațiilor; în ceea ce privește conținutul lor economic, sunt un fel de capital împrumutat Ca formă de capital împrumutat utilizat de o întreprindere în cursul activităților sale de afaceri, obligațiile curente de decontare se caracterizează prin următoarele caracteristici principale: Obligațiile curente de decontare reprezintă o sursă gratuită de fonduri împrumutate utilizate pentru întreprindere Ca sursă gratuită de formare de capital, acestea oferă o reducere nu numai a părții împrumutate, ci și a întregului cost al capitalului întreprinderii Cu cât este mai mare ponderea pasivelor curente de decontare în valoarea totală a capitalului utilizat de întreprindere, cu atât indicatorul costului mediu ponderat al capitalului său este mai mic (ceteris paribus) Cuantumul obligațiilor curente de decontare, exprimat în zile de cifra de afaceri, afectează durata ciclului financiar al întreprinderii Ea afectează într-o anumită măsură suma necesară de fonduri pentru finanțarea activelor circulante Cu cât valoarea relativă a datoriilor curente pentru decontări este mai mare, cu atât este mai mică suma de fonduri (ceteris paribus) pe care compania trebuie să le atragă pentru finanțarea curentă a activităților sale de afaceri Valoarea obligațiilor curente de decontare formate de întreprindere este direct dependentă de volumul activității economice a întreprinderii, în primul rând de volumul producției și vânzărilor de produse Odată cu creșterea volumului producției și vânzărilor de produse, cheltuielile întreprinderii acumulate pentru calculele viitoare cresc și, în consecință, valoarea lor totală crește și invers Prin urmare, cu un coeficient de levier financiar constant, dezvoltarea activităților de exploatare a întreprinderii nu crește necesarul său relativ de credit datorită creșterii capitalului împrumutat generat din surse interne Valoarea estimată a datoriilor curente pentru decontări pentru majoritatea tipurilor este doar o estimare Acest lucru se datorează faptului că dimensiunea multor angajamente, de intrare IN ABSENTA Formă care fac parte din aceste obligații, nu pot fi cuantificate cu acuratețe din cauza incertitudinii multor parametri ai activității economice viitoare a întreprinderii Valoarea datoriilor curente pentru decontări pentru tipurile lor individuale și pentru întreprindere în ansamblu depinde de frecvența plăților (rambursarea datoriilor) a fondurilor acumulate Frecvența acestor plăți este reglementată de reglementările de stat, de termenii contractelor cu partenerii de afaceri și doar o mică parte dintre acestea - de standardele interne ale întreprinderii Acest grad ridicat de dependență a periodicității plăților (și, în consecință, a sumei angajamentelor) de conturile individuale care fac parte din obligațiile curente de decontare față de factori externi determină nivelul scăzut de controlabilitate al acestei surse de fonduri împrumutate în procesul financiar management Caracteristicile enumerate ale obligațiilor de decontare curente trebuie luate în considerare în procesul de gestionare a acestora Gestiunea obligațiilor curente de decontare este diferențiată, determinată de tipurile acesteia Principalele tipuri de datorii curente pentru decontări, care sunt obiecte de gestiune la întreprindere, sunt (Fig ) Scopul principal al gestionării datoriilor curente conform decontărilor întreprinderii este de a asigura acumularea și plata la timp a fondurilor incluse în componența acestora La prima vedere, asigurarea plății la timp a fondurilor acumulate este contrară intereselor financiare ale întreprinderii: o întârziere a plății acestor fonduri duce la o creștere a mărimii obligațiilor curente de decontare și, prin urmare, reduce necesitatea unui împrumut și costul mediu ponderat al capitalului Cu toate acestea, din punctul de vedere al intereselor economice generale ale dezvoltării întreprinderii, o astfel de întârziere a plăților are un număr mult mai mare de consecințe negative Astfel, întârzierea plății salariilor către personal reduce nivelul dobânzii materiale și Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii TIPURI DE OBLIGAȚII DE PLATĂ CURENTE > ► > > > > > Datorii curente pentru decontari cu bugetul Datorii curente pentru plăți în afara bugetului Datorii curente de asigurare Datorii curente de salarizare Datorii curente pentru decontări cu participanții Datorii curente pentru decontări interne Alte datorii curente de decontare Figura Compoziția principalelor tipuri de datorii curente conform calculelor întreprinderii productivitatea lucrătorilor, duce la o creștere a fluctuației personalului (și, de regulă, lucrătorii cei mai calificați sunt concediați primii) Întârzierea plății impozitelor și a plăților impozitelor provoacă o creștere a penalităților, înrăutățește imaginea de afaceri a întreprinderii și scade ratingul de credit al acesteia Întârzierile la plata primelor pentru asigurarea proprietății sau asigurarea personală pot duce la o întârziere corespunzătoare în plata creanțelor de asigurare către întreprindere sub forma unui răspuns Prin urmare, din punct de vedere al dezvoltării strategice, plata la timp a fondurilor acumulate ca parte a obligațiilor curente de decontare aduce întreprinderii mai multe beneficii economice decât o întârziere deliberată a acestor plăți Ținând cont de scopul avut în vedere, gestionarea datoriilor curente conform calculelor întreprinderii se construiește în funcție de următoarele etape principale (Fig ): IN ABSENTA Formă ETAPE DE GESTIUNE A DABILITĂȚILOR CURENTE PENTRU DECONTĂRILE ÎNTREPRINDERIEI Analiza datoriilor curente conform calculelor intreprinderii in perioada precedenta Determinarea componenței datoriilor curente în funcție de calculele întreprinderii în perioada următoare Stabilirea frecvenței plăților pentru anumite tipuri de datorii curente pentru decontări Prognoza sumei medii a plăților acumulate pentru anumite tipuri de datorii curente pentru decontări Prognoza sumei și mărimii medii a creșterii datoriilor curente pentru decontări pentru întreprindere în ansamblu Evaluarea efectului creșterii datoriilor curente conform calculelor întreprinderii în perioada următoare Asigurarea controlului asupra oportunității acumulării și plății fondurilor în contextul anumitor tipuri de obligații curente de decontare Figura Principalele etape ale gestionării datoriilor curente conform decontărilor întreprinderii Analiza datoriilor curente conform calculelor intreprinderii in perioada precedenta Scopul principal al acestei analize este identificarea potențialului de formare a resurselor financiare împrumutate ale întreprinderii în detrimentul acestei surse • În prima etapă a analizei, se studiază dinamica sumei totale a datoriilor curente conform calculelor întreprinderii în perioada anterioară, se studiază modificarea ponderii acestora în suma totală a capitalului împrumutat • La a doua etapă a analizei se are în vedere cifra de afaceri a datoriilor curente conform decontărilor întreprinderii, Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii este relevat rolul lor în formarea ciclului său financiar • La a treia etapă a analizei se studiază componența pasivelor curente pentru decontări pe tipurile lor individuale (conturi pentru angajamente de fonduri); este dezvăluită dinamica ponderii tipurilor lor individuale în suma totală a obligațiilor curente de decontare; se verifică oportunitatea acumulării și plății fondurilor pe conturile individuale • La a patra etapă a analizei se studiază dependența modificărilor anumitor tipuri de datorii curente pentru decontare de modificările volumului vânzărilor de produse; pentru fiecare tip de aceste obligații se calculează coeficientul elasticității acestora din volumul vânzărilor de produse Calculul coeficienților de elasticitate se efectuează după următoarea formulă: KE, = I ~ xIOO, t - cor unde KE este coeficientul de elasticitate al unui anumit tip de pasive curente conform calculelor volumului vânzărilor de produse, în%; - indicele de modificare a valorii datoriilor curente pentru decontări de un anumit tip în perioada analizată, exprimat ca fracție zecimală; Ior este indicele de modificare a volumului vânzărilor produselor întreprinderii în perioada analizată, exprimat ca fracție zecimală Rezultatele analizei sunt utilizate în procesul de prognozare a valorii datoriilor curente conform calculelor întreprinderii în perioada următoare Determinarea componenţei pasivelor curente conform calculelor întreprinderii în perioada următoare În această etapă, se stabilește o listă de tipuri specifice de datorii curente în funcție de decontările întreprinderii, luând în considerare noile tipuri de tranzacții comerciale (de exemplu, asigurarea personală a personalului), noile tipuri de activități, noi structuri interne (subsidiare) ale întreprinderea, noi tipuri de plăți obligatorii etc I A Blank IN ABSENTA Formă Stabilirea frecvenței plăților pentru anumite tipuri de datorii curente pentru decontare În această etapă, pentru fiecare tip de conturi interne de plătit, se stabilește perioada medie de acumulare a fondurilor din momentul în care încep aceste acumulări și până la momentul în care sunt plătite În acest scop, termene specifice de plată a anumitor impozite, taxe și contribuții la buget și fonduri extrabugetare, frecvența plății primelor de asigurare în conformitate cu contractele de asigurare încheiate, termenele de plată a salariilor în conformitate cu se au în vedere contractul colectiv de muncă încheiat și contractele individuale de muncă etc Prognoza sumei medii a plăților acumulate pentru anumite tipuri de datorii curente pentru decontări O astfel de prognoză se realizează prin două metode principale: a) metoda de calcul direct Această metodă este utilizată în cazurile în care liniile și sumele plăților sunt cunoscute în avans pentru anumite tipuri de obligații curente de decontare În acest caz, calculul se efectuează conform următoarei formule: c = CBm TOR CPx ' unde ST R este valoarea medie proiectată a datoriilor curente pentru decontări de un anumit tip; CBM - suma lunară a plăților pentru un anumit tip de obligație; KP - numărul prevăzut de plăți la un anumit tip de obligații în cursul lunii Exemplu Determinați valoarea medie a plăților acumulate pentru plata primelor pentru asigurarea proprietății cu următoarele date: • prima medie lunară de asigurare conform contractului de asigurare se determină în cuantum de usl den unități; • transferul primelor de asigurare către asigurător în conformitate cu contractul se efectuează pe și Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii data fiecărei luni în valoare de jumătate din prima de asigurare Înlocuind aceste date în formulă, obținem SVKZ ~ : ( x ) - arb den unitati b) metoda statistica bazata pe coeficienti de elasticitate Această metodă este utilizată în cazurile în care valoarea plăților pentru un anumit tip de obligație curentă de decontare nu este clar definită în prealabil În acest caz, calculul se efectuează conform următoarei formule: P ORhKEv hTORv unde STOr este valoarea medie estimată a datoriilor curente pentru decontări de un anumit tip; valoarea medie a datoriilor curente pentru decontări de un anumit tip în perioada anterioară; LOR - rata de creștere estimată a volumului vânzărilor în perioada următoare, în%; KEV este coeficientul de elasticitate al unui anumit tip de datorii curente conform calculelor volumului vânzărilor de produse, în% Exemplu: Determinați valoarea medie a impozitului pe venit acumulat în funcție de următoarele date: • în perioada precedentă, valoarea medie a acumularilor de impozit pe venit a fost de unităţi convenţionale den unități; • rata impozitului pe venit în perioada următoare rămâne neschimbată; • creșterea planificată a volumului vânzărilor de produse în anul următor va fi de %; • coeficientul de elasticitate al impozitului pe venit (care arată mărimea modificării taxelor de la o modificare a volumului vânzărilor cu %) este de , % conform analizei Înlocuind aceste date în formula de mai sus, obținem: Svkz \u d + [ x , x ): ] ^ arb den unitati * IN ABSENTA Formă Prognoza sumei și mărimii medii a creșterii datoriilor curente pentru decontări pentru întreprindere în ansamblu Valoarea medie a datoriilor curente pentru decontări pentru întreprindere în ansamblu este determinată prin însumarea mărimii lor medii estimate pentru anumite tipuri de aceste datorii: TORp - £TORv, unde TORP este valoarea medie proiectată a obligațiilor curente de decontare pentru întreprinderea în ansamblu; TORV - valoarea medie proiectată a datoriilor curente pentru decontări pentru tipurile lor specifice Creșterea datoriilor curente pentru decontări în perioada următoare pentru întreprindere în ansamblu este determinată de următoarea formulă: DTORp \u d TORp -TORf, unde DTORp este creșterea proiectată a valorii medii a pasivelor curente pentru decontări pentru întreprindere în ansamblu în perioada următoare; TORP - valoarea medie proiectată a datoriilor curente pentru decontări pentru întreprinderea în ansamblu; TORf - suma medie a datoriilor curente conform calculelor întreprinderii în aceeași perioadă anterioară Evaluarea efectului majorării datoriilor curente conform calculelor întreprinderii în perioada următoare Acest efect este de a reduce nevoia întreprinderii de a atrage un împrumut și costurile asociate cu întreținerea acestuia Calculul acestui efect se efectuează după următoarea formulă: Acesta este "R - TORphPKB Unde Etor - efectul creșterii sumei medii a datoriilor curente conform calculelor întreprinderii în perioada următoare; Secțiunea II Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii DTORP - creșterea proiectată a valorii medii a datoriilor curente pentru decontări pentru întreprindere în ansamblu; PCB - rata medie anuală a dobânzii pentru un împrumut pe termen scurt atras de întreprindere Exemplu: Determinați valoarea efectului din creșterea mărimii medii a pasivelor curente conform calculelor companiei în perioada următoare, folosind următoarele date: • creșterea prevăzută a valorii medii a datoriilor curente pentru decontări pentru întreprindere în ansamblu este de mii unități monetare convenționale; • rata medie anuală a dobânzii pentru un împrumut bancar pe termen scurt atras de întreprindere este de % Înlocuind aceste date în formula de mai sus, obținem: den unitati Rezultatele calculului arată că creșterea obligațiilor curente de decontare permite companiei să economisească mii de unități convenționale în perioada următoare den unitati pentru atragerea și deservirea creditelor bancare Asigurarea controlului asupra oportunității acumularii și plății fondurilor în contextul anumitor tipuri de obligații curente de decontare Acumularea acestor fonduri este controlată de departamentul de contabilitate pe baza rezultatelor operațiunilor individuale de afaceri ale întreprinderii Plata acestor fonduri este inclusă în calendarul de plăți elaborat și este controlată în procesul de monitorizare a activităților financiare curente ale întreprinderii Ținând cont de creșterea anticipată a pasivelor curente pentru decontări, întreprinderea formează structura generală a resurselor financiare împrumutate atrase din diverse surse SECȚIUNEA III GESTIONAREA DISTRIBUȚIEI RESURSELOR FINANCIARE ÎN PRINCIPALELE DOMENIUL ACTIVITĂȚII ECONOMICE ALE ÎNTREPRINDERII Capitolul BAZĂ GENERALĂ PENTRU GESTIONAREA DISTRIBUȚIEI RESURSELOR FINANCIARE ÎN PRINCIPALELE DOMENIILE DE ACTIVITĂȚI ECONOMICE ALE ÎNTREPRINDERIEI CH I REZUMAT ȘI PRINCIPII / I DISTRIBUȚIA RESURSELOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERIEI Eficacitatea gestionării resurselor financiare ale unei întreprinderi este determinată nu numai de rezultatele formării acestora, ci și de natura distribuției pe principalele domenii ale activității sale economice Repartizarea resurselor financiare este un proces de formare a direcţiilor principale şi Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii porțiuni din utilizarea lor viitoare în diverse domenii de activitate economică a întreprinderii în conformitate cu scopurile și obiectivele dezvoltării acesteia Natura distribuției resurselor financiare determină multe aspecte semnificative ale activității economice viitoare a întreprinderii, influențând performanța acesteia Această influență se manifestă în diverse forme de feedback al distribuției resurselor financiare ale întreprinderii cu formarea acestora în perioada următoare, deoarece sursele formării lor în majoritatea cazurilor sunt strict vizate Rolul înalt al naturii repartizării resurselor financiare în principalele domenii de activitate economică a întreprinderii este determinat de următoarele prevederi principale: Distribuția resurselor financiare implementează direct obiectivul principal al managementului financiar în ansamblu - maximizarea bunăstării proprietarilor întreprinderii în perioadele curente și viitoare Formează proporțiile dintre plățile curente către aceștia a veniturilor din capital (sub formă de dividende, dobânzi etc ) și creșterea acestor venituri în perioada următoare (prin asigurarea creșterii capitalului investit de către aceștia) În același timp, proprietarii întreprinderii formează în mod independent aceste zone pentru a-și satisface nevoile Distribuția resurselor financiare este principalul instrument financiar de influențare a creșterii valorii de piață a unei întreprinderi În formă directă, acest impact se manifestă prin asigurarea creșterii capitalului întreprinderii în procesul de valorificare a unei părți a profitului net și a atras suplimentar resurse financiare proprii din surse externe, iar indirect se asigură prin optimizarea principalelor proporții ale acestei distribuții asupra principalelor domenii ale activității sale economice Proporțiile repartizării resurselor financiare determină ritmul de implementare a strategiei de dezvoltare a întreprinderii (atât tipurile corporative, cât și funcționale individuale ale acesteia) Această strategie este implementată în procesul de activitate investițională a întreprinderii, al cărei volum IN ABSENTA Formă sunt determinate de proporțiile repartizării resurselor financiare în scopuri de consum, înlocuire și acumulare (activitatea de investiții asigură ultimele două procese) Natura repartizării resurselor financiare este cel mai important indicator al atractivității investiționale a întreprinderii În procesul de atragere a resurselor financiare proprii din surse externe, nivelul dividendelor plătite de întreprindere sau alte forme de venit asupra capitalului investit de proprietari (determinat de proporțiile repartizării resurselor financiare pe principalele domenii ale întreprinderii) activitate economică) este unul dintre principalele criterii de evaluare care determină rezultatul viitoarei emisiuni suplimentare de acțiuni În plus, o creștere a nivelului plăților de dividende determină creșterea valorii acțiunilor emise anterior pe bursă, generând venituri suplimentare pentru investitori Repartizarea resurselor financiare este una dintre cele mai eficiente forme de influenţă asupra activităţii de muncă a personalului întreprinderii Volumul și formele de participare a personalului la profit sunt determinate în mare măsură de proporțiile în distribuția resurselor financiare pentru consum și alte scopuri economice Aceste volume determină nivelul de motivare a muncii a angajaților, contribuie la stabilizarea personalului și la creșterea productivității muncii Proporțiile repartizării resurselor financiare pentru consum și alte nevoi economice formează nivelul de protecție socială suplimentară a angajaților întreprinderii În condițiile de eficiență scăzută a formelor de stat de protecție socială a lucrătorilor salariați, acest rol al mecanismului de repartizare a resurselor financiare la întreprindere face posibilă completarea protecției sociale minime a acestora asigurate de stat Natura repartizării resurselor financiare afectează nivelul de stabilitate financiară a dezvoltării întreprinderii în perioada următoare Rolul unui astfel de stabilizator este îndeplinit, pe de o parte, de financiar Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii resursele alocate pentru acumulare în ansamblu (asigurând un nivel mai ridicat de stabilitate financiară a întreprinderii printr-o creștere a capitalurilor proprii), iar pe de altă parte, acea parte a acestora care este direcționată în procesul de distribuire către asigurarea internă a riscurilor în economie activitate (capital de rezervă și alte forme de resurse financiare) Repartizarea resurselor financiare în principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii se realizează în conformitate cu o politică special dezvoltată (la baza acesteia este o politică de dividende), a cărei formare este una dintre cele mai dificile sarcini ale managementului financiar în general Această politică este concepută pentru a reflecta cerințele strategiei generale de dezvoltare a întreprinderii, pentru a asigura o creștere a valorii sale de piață, pentru a forma cantitatea necesară de resurse de investiții și pentru a asigura interesele materiale ale proprietarilor și personalului În același timp, în procesul formării unei politici de distribuire a resurselor financiare, este necesar să se țină seama de motivațiile opuse ale proprietarilor întreprinderii (acționari, participanți) - obținerea de venituri curente ridicate sau o creștere semnificativă a mărimea lor în perioada prospectivă În procesul formării unei politici de repartizare a resurselor financiare în principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii, utilizarea lor viitoare este asigurată în următoarele domenii principale (Fig ) Scopul principal al politicii de distribuire a resurselor financiare ale întreprinderii este de a optimiza proporțiile dintre domeniile de utilizare economică viitoare a acestora, ținând cont de implementarea strategiei de dezvoltare a acesteia și de creșterea valorii sale de piață Pe baza acestui obiectiv principal, în procesul formării unei politici de distribuire a resurselor financiare ale unei întreprinderi, sunt rezolvate următoarele sarcini: • asigurarea faptului că proprietarii întreprinderii primesc rata de rentabilitate necesară a capitalului investit; IN ABSENTA Formă RESURSE FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII îndreptat spre consum îndreptat spre substituţie îndreptat spre acumulare g g formarea unui fond de dividende, fond de stimulare a personalului și alte forme de consum formarea resurselor de investiții formarea rezervelor financiare Figura Principalele direcții de repartizare a resurselor financiare pe domenii de activitate economică a întreprinderii • asigurarea obiectivelor prioritare de dezvoltare strategică a întreprinderii prin formarea resurselor investiţionale necesare în volumul prevăzut; • acordarea de stimulente pentru activitatea de muncă și protecție socială suplimentară a personalului; • asigurarea formării sumei necesare de capital de rezervă și a altor rezerve financiare stipulate ale întreprinderii; Ținând cont de implementarea acestor sarcini principale, resursele financiare generate sunt distribuite direct între principalele domenii de activitate economică a întreprinderii Procesul de distribuție se bazează pe următoarele principii: Legarea politicii de distribuire a resurselor financiare cu strategia generală de dezvoltare a întreprinderii Scopurile și obiectivele politicii de distribuire a resurselor financiare trebuie să respecte sistemul de obiective strategice de dezvoltare a întreprinderii și să asigure implementarea lor în intervalul corespunzător al perioadei strategice Secțiunea IP Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii Prioritatea luării în considerare a intereselor și mentalității proprietarilor întreprinderii Mentalitatea proprietarilor poate fi îndreptată spre obținerea unui venit curent ridicat din capitalul investit sau spre asigurarea unor rate mari de creștere a capitalului propriu, determinând ponderea principală a repartizării resurselor financiare proprii - între părțile lor consumate și capitalizate Aceste proporții se pot modifica în timp din cauza schimbărilor în interesele acestora, precum și a condițiilor externe și interne de implementare a activității economice a întreprinderii Contabilitatea în procesul de repartizare a resurselor financiare a orientării țintă a utilizării tipurilor lor individuale pe surse de formare Cele mai multe tipuri de resurse financiare sunt formate pe o bază strict orientată, predeterminand astfel utilizarea lor clară într-un anumit domeniu al activității economice a întreprinderii Acest lucru se aplică acelor tipuri de resurse financiare care se formează în detrimentul deducerilor din amortizare din activele fixe și imobilizările necorporale utilizate, împrumuturile bancare pe termen lung și pe termen scurt, leasingul financiar, creditul (comercial) pe mărfuri și altele Stabilitatea politicii de distribuire a resurselor financiare Proporțiile de bază ale distribuției resurselor financiare, care stau la baza dezvoltării politicii luate în considerare, ar trebui să fie de natură pe termen lung, determinată de durata perioadei strategice a strategiei de dezvoltare a întreprinderii adoptate Respectarea acestui principiu este deosebit de importantă în condițiile "dispersiunii proprietății", adică în cursul activităților comerciale ale marilor societăți pe acțiuni cu un număr mare de acționari (acest lucru le permite acestor acționari să ia decizii de investiții în cunoștință de cauză) Previzibilitatea politicii de distribuire a resurselor financiare Dacă este necesară modificarea principalelor proporții ale distribuției resurselor financiare în contextul principalelor domenii de activitate economică ale întreprinderii în legătură cu ajustarea strategiei sale de dezvoltare sau din alte motive, personalul și investitorii ar trebui să fie IN ABSENTA Formă informat în prealabil despre asta Conștientizarea personalului asigură creșterea motivației muncii, iar conștientizarea investitorilor este una dintre cele mai importante condiții pentru asigurarea "transparenței" pieței de valori, ceea ce face posibilă formarea valorii reale a acțiunilor în circulație Asigurarea eficacităţii politicii elaborate de distribuire a resurselor financiare Această eficiență trebuie evaluată ținând cont de creșterea proiectată a valorii de piață a întreprinderii, rata de plată a dividendelor (sau plățile veniturilor către proprietari sub alte forme), rata de participare a personalului la profituri, potențialul de neutralizare a riscurilor de afaceri din cauza rezerve formate și alți indicatori FACTORII CH L INFLUENȚĂ IL PRIVIND DISTRIBUȚIA RESURSELOR FINANCIARE ÎN PRINCIPALELE DOMENIUL ACTIVITĂȚILOR ECONOMICE ALE ÎNTREPRINDERII Specificul sarcinilor cu care se confruntă fiecare întreprindere specifică în procesul dezvoltării ei, diferența dintre condițiile externe și interne ale activității lor economice nu ne permit să dezvoltăm un singur model de distribuție a resurselor financiare, care ar fi de un caracter universal natură Prin urmare, baza mecanismului de distribuție a resurselor financiare ale unei anumite întreprinderi este analiza și contabilizarea în procesul acestei distribuții a factorilor individuali care leagă acest proces cu activitățile economice curente și viitoare ale acestei întreprinderi Factorii care afectează proporțiile și eficiența repartizării resurselor financiare sunt foarte diverși; gradul de intensitate al manifestării lor este de asemenea diferit Un grup din acești factori determină condițiile prealabile pentru creșterea părții lor investite; celălalt grup, dimpotrivă, înclină deciziile manageriale în favoarea creșterii ponderii părții lor consumate Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii După natura evenimentului, toți factorii care afectează distribuția resurselor financiare pot fi împărțiți în două grupe principale: a) externi (generați de condițiile externe ale întreprinderii); b) interne (generate de particularitățile activității economice a acestei întreprinderi) Compoziția principalilor acestor factori este prezentată în fig FACTORI CARE AFECTEAZĂ DISTRIBUȚIA RESURSELOR FINANCIARE EXTERN rracialRestrictions Sistemul fiscal Rata medie de piață a rentabilității capitalului investit I Structur a eu resurse Rata de inflație Etapa conjuncturii pieței de mărfuri Transparența Bursei INTERN Mentalitatea proprietarilor întreprinderii Nivelul de profitabilitate al activităților - Oportunități de investiții pentru implementarea proiectelor extrem de profitabile - Necesitatea de a accelera finalizarea programelor și proiectelor de investiții inițiate Structura surselor interne de formare a resurselor financiare Etapa ciclului de viață al întreprinderii Nivelul riscurilor operațiunilor și activităților în desfășurare Nivelul ratei de levier financiar - Nivelul de concentrare a managementului Numărul de personal și programele de funcționare ale participării și profiturilor sale Nivelul solvabilității curente a întreprinderii Figura Sistemul principalilor factori care influențează distribuția resurselor financiare ale întreprinderii IN ABSENTA Formă I FACTORII EXTERNI sunt consideraţi ca un fel de condiţii restrictive care determină limitele formării proporţiilor repartizării resurselor financiare Cei mai importanți dintre acești factori includ: Restricții legale Normele legislative determină aspectele financiare și procedurale generale legate de alocarea resurselor financiare Ele formează prioritatea anumitor domenii de utilizare a acestora (deduceri obligatorii), stabilesc parametrii de reglementare pentru această utilizare (de exemplu, rate, capital și alte rezerve financiare) și alte condiții Sistemul fiscal Cotele specifice ale impozitelor individuale și sistemul de stimulente fiscale afectează semnificativ proporțiile de distribuție a profitului - cea mai importantă sursă internă de resurse financiare Dacă nivelul de impozitare a veniturilor personale ale cetățenilor este semnificativ mai mic decât nivelul de impozitare a activității economice și a proprietății unei întreprinderi, acest lucru creează condiții prealabile pentru o creștere a ponderii consumului acesteia În schimb, dacă sistemul fiscal prevede stimulente pentru reinvestirea profiturilor în scopuri caritabile și în alte scopuri, aceasta creează premisele pentru stimularea unor astfel de forme de utilizare a profitului Rata medie de rentabilitate a capitalului investit pe piață Natura acestui indicator, care se formează pe piața de capital, formează eficiența proporțiilor de consum și reinvestire a resurselor financiare, fiind un fel de criteriu pentru deciziile managementului în această problemă În contextul scăderii nivelului mediu al profitului pe capital pe piață, se constată o creștere a tendinței de creștere a ponderii resurselor financiare alocate pentru consum În același timp, creșterea acestui indicator creează premise pentru o utilizare mai eficientă a capitalului investit și, în consecință, pentru o creștere a ponderii părții investite a resurselor financiare Structura surselor externe de formare a resurselor financiare Dacă firma are capacitatea de a atrage resurse financiare din surse externe la un cost mai mic decât media ponderată Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii costul capitalului său, poate distribui o sumă mai mare de profit între proprietari și personal, deoarece nevoile sale de investiții vor fi satisfăcute de surse alternative de finanțare externe mai ieftine Dacă accesul întreprinderii la sursele externe de formare a capitalului propriu și împrumutat este limitat, sau dacă costul atragerii acestuia depășește semnificativ nivelul costului mediu ponderat al capitalului care s-a dezvoltat la întreprindere, va fi mai eficient să se utilizați profiturile în scopuri de investiții Rata inflaţiei Acest factor generează riscul deprecierii veniturilor viitoare, formând tendința proprietarilor de a-și majora plățile curente Cu toate acestea, dacă o întreprindere produce produse protejate împotriva inflației (și, după cum arată experiența, prețurile pentru anumite tipuri de produse pot depăși semnificativ ratele inflației) sau proiectele sale de investiții asigură un nivel ridicat de materializare a capitalului (sub formă de active fixe în exploatare, stocuri) , etc ) etc ), atunci impactul negativ al acestui factor asupra proporțiilor efectiv determinate ale distribuției resurselor financiare poate fi neglijat Condiția principală pentru aceasta este plata veniturilor curente către proprietari în perioadele următoare, ținând cont de ajustarea acestora pentru indicele de inflație în raport cu perioada anterioară Etapa conjuncturii pieței de mărfuri În perioada de creștere a condițiilor de piață, în care întreprinderea își vinde produsele, eficiența investiției resurselor financiare în procesul de distribuție a acestora crește Acţiunea acestui factor favorabil face posibilă obţinerea în perioada următoare a unei rate de rentabilitate a capitalului investit mult mai mare decât în perioadele precedente "Transparența" bursei Capacitatea acționarilor de a utiliza rapid informații despre natura distribuției resurselor financiare (în special, profitul net) și nivelul dividendelor plătite pe acțiune le permite să ia rapid decizii privind reinvestirea capitalului (cu o scădere a nivelului dividendelor) ) IN ABSENTA Formă plăți zilnice) sau achiziția unui număr suplimentar de acțiuni (cu creșterea nivelului plăților de dividende) Prin urmare, în condiții de "transparență" ridicată a pieței de valori, este necesar să se țină seama de consecințele deciziilor manageriale asupra distribuției resurselor financiare, de impactul acestora asupra modificărilor valorii reale și a cotației pe piață a acțiunilor În absența unei astfel de "transparențe", influența acestui factor se manifestă într-o măsură mai mică și cu un "lag lag" semnificativ II FACTORII INTERNI au o influență decisivă asupra proporțiilor de distribuție a profitului, deoarece permit formarea acestora în raport cu condițiile și rezultatele specifice conducerii unei întreprinderi date Cei mai importanți dintre acești factori includ: Mentalitatea proprietarilor întreprinderii Acesta este unul dintre indicatorii importanți care formează un tip specific de politică pentru distribuirea resurselor financiare ale unei întreprinderi (în special, politica de dividende) Dacă proprietarii (acţionarii) au nevoie de un flux constant de venituri curente sau nu acceptă riscurile asociate cu o aşteptare îndelungată a acestor venituri în viitor, ei vor insista să asigure o pondere mare a profitului consumat în procesul de distribuire a acestuia (dacă mentalitatea nu este luată în considerare, își vor reinvesti capitalul în alte întreprinderi cu o politică de dividende mai acceptabilă pentru ei) Totodată, dacă proprietarii nu au nevoie de venituri curente mari și preferă un nivel și mai mare al acestor venituri în perioada următoare datorită reinvestirii de capital, ponderea părții capitalizate din profit va crește (dacă mentalitatea lor nu este satisfăcută) , vor fi, de asemenea, forțați să-și reinvestească capitalul în alte întreprinderi cu o politică de dividende adecvată) Nivelul de rentabilitate al activitatilor Acest indicator are un impact semnificativ asupra libertății de a forma proporțiile repartizării resurselor financiare Cu un nivel scăzut de rentabilitate a activității economice (și, în consecință, o cantitate mai mică de Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii profit distribuit) libertatea de a forma proporțiile repartizării sale este semnificativ limitată Acest lucru se datorează faptului că o anumită parte a profitului este "legată" prin obligații contractuale cu proprietarii (nivelul plăților dividendelor la acțiunile preferentiale, valoarea minimă a plăților pentru acțiuni sau acțiuni ordinare), cu personalul (forme de protectia sociala prevazuta printr-un contract colectiv sau individual de munca; suma minima a fondurilor alocate in cadrul programelor de partajare a profitului) sau datorita reglementarilor legale (formarea unui fond de rezerva) Prin urmare, partea rămasă a profitului distribuit nu va afecta semnificativ proporțiile de utilizare a acestuia în aceste condiții Oportunități de investiții pentru implementarea unor proiecte foarte profitabile Dacă portofoliul companiei conține proiecte reale gata făcute, rata internă de rentabilitate pentru care depășește semnificativ costul mediu ponderat al capitalului, iar astfel de proiecte pot fi implementate într-o perioadă relativ scurtă, ponderea resurselor financiare investite (ceteris paribus) ar trebui creste semnificativ Necesitatea de a accelera finalizarea programelor și proiectelor de investiții inițiate O serie de programe și proiecte de investiții lansate anterior, legate de diversificarea regională sau de produse a activităților economice, tranziția la noi tehnologii, reînnoirea compoziției activelor fixe de exploatare și alte domenii ale dezvoltării strategice a întreprinderii pot necesita finalizarea accelerată în fața de creștere a concurenței, schimbarea condițiilor de piață etc P Având în vedere lipsa resurselor investiționale pentru a accelera finalizarea implementării acestora, un nivel ridicat de consum de resurse financiare ar trebui abandonat Structura surselor interne de formare a resurselor financiare Dacă nevoia de resurse investiționale care să asigure o creștere a volumelor planificate de activități de exploatare poate fi satisfăcută în detrimentul surselor interne alternative de formare a acestora (depreciere, vânzări, IN ABSENTA Formă utilaje și echipamente nefolosite, vânzarea de active financiare cu randamentul lor scăzut al investiției etc ), atunci posibilitățile de utilizare a resurselor financiare în scopuri de consum se extind semnificativ Și invers - dacă profitul este sursa internă predominantă de formare a resurselor financiare care asigură dezvoltarea întreprinderii, ponderea părții sale capitalizate în procesul de distribuție ar trebui să crească (mai ales în condiții de acces redus la sursele externe de finanțare) Etapa ciclului de viață al întreprinderii În primele etape ale ciclului lor de viață, întreprinderile sunt nevoite să investească o mare parte a resurselor financiare în dezvoltarea lor, limitând valoarea plăților de venit către proprietari Acest lucru se datorează nivelului ridicat al nevoilor de investiții ale unor astfel de întreprinderi, potențialului lor relativ mai scăzut de acces la resurse de credit, costului mai mare al capitalului atras etc În același timp, întreprinderile aflate în stadiul de maturitate nu sunt atât de active în domeniul investițiilor reale, sunt capabile să atragă resursele de credit de care au nevoie în condiții mai favorabile și, prin urmare, pot oferi sume mai mari de plăți de venit proprietarilor și personalului Nivelul riscurilor operațiunilor și activităților în derulare Dacă o întreprindere urmărește o politică agresivă, cu risc ridicat în anumite domenii ale activității sale sau realizează un volum mare de tranzacții individuale de afaceri cu un nivel ridicat de risc, este obligată să direcționeze mai multe resurse financiare către formarea de capital de rezervă și alte rezerve financiare Fără o astfel de asigurare internă minimă a activității economice cu risc ridicat, amenințarea inevitabilă de faliment a întreprinderii crește Nivelul ratei de levier financiar Dacă o întreprindere are posibilitatea de a crește efectul de levier financiar prin creșterea coeficientului său fără a-și reduce semnificativ stabilitatea financiară, ponderea părții consumate a resurselor financiare Secţiunea a III-a Gestiunea repartizării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii resursele în procesul de distribuire a acestora pot fi mărite În schimb, dacă raportul de levier financiar este excesiv de mare și nu asigură o creștere a rentabilității financiare, iar o scădere a cantității de capital împrumutat utilizat poate determina o reducere semnificativă a volumului activităților de exploatare, societatea este nevoită să direcționeze majoritatea resursele sale financiare pentru investiții Nivelul de concentrare al controlului Dacă în procesul de optimizare a structurii de capital este nevoie de creșterea semnificativă a ponderii propriei sale, iar proprietarii sunt îngrijorați de amenințarea de a pierde controlul financiar asupra managementului întreprinderii atunci când capitalul este strâns din surse externe, atunci în procesul de distribuire a profiturilor și a altor surse proprii de formare a resurselor financiare, nivelul de capitalizare a acestora ar trebui să crească semnificativ Doar cu condiția unei creșteri semnificative a volumului finanțării interne pentru dezvoltarea întreprinderii, suma controlată de capital, care asigură managementul real al întreprinderii, va rămâne în mâinile foștilor proprietari Numărul de personal și programele curente de participare la profit Cu cât este mai mare numărul de personal, cu atât este mai mare volumul obligațiilor contractuale ale întreprinderii pentru participarea personalului la profit, cu atât mai mare ar trebui să fie ponderea părții consumate din resursele financiare generate din această sursă Acest factor formează și proporțiile interne ale distribuției părții consumate a profitului - între proprietari și personalul întreprinderii Nivelul solvabilității curente a întreprinderii În condițiile unui nivel scăzut de solvabilitate curentă, a unui volum mare de obligații financiare urgente, o întreprindere nu este capabilă să direcționeze cantități mari de resurse financiare distribuite spre consum Aceasta ar duce la o scădere semnificativă a nivelului de lichiditate al activelor care susțin solvabilitatea actuală, precum și la o creștere a amenințării de faliment a întreprinderii Din punctul de vedere al generării de risc financiar, o scădere a solvabilității este mai periculoasă, IN ABSENTA Formă decât o scădere a nivelului plăților de dividende cu impactul negativ al acestuia asupra prețului de piață al acțiunilor Luarea în considerare a factorilor luați în considerare permite reducerea semnificativă a gamei parametrilor de proporții posibile ale distribuției resurselor financiare în anumite domenii de activitate economică, în primul rând, proporțiile părților lor investite și consumate, care formează principalele condiții pentru dezvoltarea viitoare a întreprinderii În plus, o serie de factori considerați pot fi folosiți și în formarea proporțiilor interne ale distribuției resurselor financiare în cadrul principalelor elemente ale acestora (profit consumat de proprietari și personal; resurse financiare direcționate către investiții și către fondul de rezervă etc ) Principiile repartizării resurselor financiare și factorii care o determină fac posibilă formarea în întreprindere a unui tip specific de politică pentru distribuirea acestora (în primul rând, o politică de dividende), care să satisfacă cel mai mult scopul și să țină cont de posibilitati de dezvoltare a intreprinderii in perioada urmatoare P POLITICA DE DIVIDENDE A ÎNTREPRINDERIEI Termenul "politică de dividende" este asociat cu distribuirea profiturilor în societățile pe acțiuni Cu toate acestea, principiile și metodele de distribuire a profitului luate în considerare în această secțiune sunt aplicabile nu numai societăților pe acțiuni, ci și întreprinderilor cu orice altă formă organizatorică și juridică de activitate (în acest caz, se va schimba doar terminologia - în loc de termenii cotă și dividend, termenii cotă, contribuție și profit vor fi folosiți în depozit; mecanismul de plată a veniturilor către proprietari va rămâne același) Repartizarea profitului într-o societate pe acțiuni este cea mai complexă opțiune a acesteia și, prin urmare, a fost aleasă pentru a lua în considerare toate aspectele acestui mecanism În principiu, într-o interpretare mai largă, termenul "politică de dividende" poate fi înțeles ca mecanism de formare a unei acțiuni atunci când Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii au fost plătite proprietarului, în conformitate cu cota aportului acestuia la suma totală a capitalului social al întreprinderii Scopul principal al dezvoltării unei politici de dividende este stabilirea proporționalității necesare între consumul actual de profit de către proprietari și creșterea sa viitoare, maximizând valoarea de piață a întreprinderii și asigurând dezvoltarea strategică a acesteia Pe baza acestui obiectiv, conceptul de politică de dividende poate fi formulat astfel: politica de dividende este o parte integrantă a politicii generale de management al profitului, care constă în optimizarea proporțiilor dintre părțile consumate și capitalizate pentru a maximiza valoarea de piață a afacere Numeroase studii teoretice au fost dedicate formării unei politici optime de dividende în țările cu economii de piață dezvoltate Utilizarea practică a acestor teorii a făcut posibilă dezvoltarea a trei abordări ale formării politicii de dividende - "conservator", "moderat" ("compromis") și "agresiv" Fiecare dintre aceste abordări corespunde unui anumit tip de politică de dividende (Tabelul ) Politica reziduală de plată a dividendelor presupune că fondul de plată a dividendelor se formează după ce nevoia de formare a resurselor financiare proprii este satisfăcută în detrimentul profitului, asigurând realizarea deplină a oportunităților de investiții ale întreprinderii Dacă pentru proiectele de investiții existente, nivelul ratei interne de rentabilitate depășește costul mediu ponderat al capitalului (sau un alt criteriu selectat, de exemplu, rata rentabilității financiare), atunci cea mai mare parte a profitului ar trebui direcționată către implementarea unor astfel de proiecte , deoarece va oferi proprietarilor o rată ridicată de creștere a capitalului (venit amânat) Avantajul acestui tip de politică este de a asigura rate ridicate de dezvoltare a întreprinderii, de a crește stabilitatea financiară a acesteia Dezavantajul acestei politici IN ABSENTA Formă Tabelul Principalele tipuri de politică de dividende ale unei societăți pe acțiuni Abordarea definitorie a formării unei politici de dividende Opțiuni pentru tipurile de politică de dividende utilizate I Abordare conservatoare Politica dividendelor reziduale Politica de plată stabilă a dividendelor II Abordare moderată (compromis) Politica sumei minime stabile de dividende cu primă în anumite perioade III Abordare agresivă Politică stabilă de dividende Politica de creștere constantă a cuantumului dividendelor constă în instabilitatea mărimii plăților de dividende, imprevizibilitatea completă a mărimii acestora în perioada următoare și chiar refuzul de a le plăti într-o perioadă de oportunități mari de investiții, ceea ce afectează negativ formarea nivelului prețului de piață al acțiuni O astfel de politică de dividende este utilizată de obicei doar în primele etape ale ciclului de viață al unei întreprinderi, asociată cu un nivel ridicat al activității sale investiționale Politica unei sume stabile de plăți de dividende presupune plata unei sume constante pe o perioadă lungă (la rate mari ale inflației, valoarea plăților de dividende este ajustată pentru indicele inflației) Avantajul acestei politici este fiabilitatea acesteia, care creează un sentiment de încredere în rândul acționarilor în invariabilitatea sumei venitului curent, indiferent de diverse circumstanțe, determină stabilitatea prețului acțiunilor pe piața de valori Dezavantajul acestei politici este legătura sa slabă cu Secţiunea a III-a Gestiunea repartizării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii rezultatele financiare ale întreprinderii, în legătură cu care, în perioadele de condiții de piață nefavorabile și cu o valoare redusă a profitului generat, activitatea de investiții poate fi redusă la zero Pentru a evita aceste consecințe negative, o sumă stabilă a plăților de dividende este de obicei stabilită la un nivel relativ scăzut, ceea ce clasifică acest tip de politică de dividende drept una conservatoare, minimizând riscul unei scăderi a stabilității financiare a unei întreprinderi din cauza rate insuficiente de creștere a capitalului propriu Politica sumei minime stabile de dividende cu primă în anumite perioade (sau politica "extradividend"), după o opinie foarte răspândită, este cel mai echilibrat tip al acesteia Avantajul său este o plată stabilă garantată a dividendelor în suma minimă prescrisă (ca și în cazul precedent) cu o legătură mare cu rezultatele financiare ale întreprinderii, ceea ce permite creșterea cuantumului dividendelor în perioadele de condiții economice favorabile fără a reduce nivelul a activitatii de investitii O astfel de politică de dividende dă cel mai mare efect la întreprinderile cu o dimensiune instabilă a formării profitului în dinamică Principalul dezavantaj al acestei politici este că, odată cu plata în continuare a dividendului minim, atractivitatea investițională a acțiunilor companiei scade și, în consecință, valoarea lor de piață scade Politica unui nivel stabil al dividendelor prevede stabilirea unui raport normativ pe termen lung al plăților de dividende în raport cu valoarea profitului (sau o normă de repartizare a profitului în părțile consumate și valorificate ale acestuia) Avantajul acestei politici este simplitatea formării ei și legătura strânsă cu valoarea profitului generat În același timp, principalul său dezavantaj este instabilitatea mărimii plăților de dividende pe acțiune, determinată de instabilitatea sumei profitului generat Această instabilitate provoacă fluctuații bruște în IN ABSENTA Formă valoarea de piață a acțiunilor pentru anumite perioade, ceea ce împiedică maximizarea valorii de piață a întreprinderii în procesul de implementare a unei astfel de politici (se "semnează" un nivel ridicat de risc în activitatea economică a acestei întreprinderi) Chiar și cu un nivel ridicat de plăți de dividende, o astfel de politică nu atrage, de obicei, investitori (acționari) aversivi la risc Doar companiile mature cu profituri stabile își pot permite să implementeze acest tip de politică de dividende; dacă mărimea profitului variază semnificativ în dinamică, această politică generează un risc ridicat de faliment Politica de creștere constantă a mărimii dividendelor (realizată sub motto-ul - "nu reduceți niciodată dividendul anual") prevede o creștere stabilă a nivelului plăților de dividende pe acțiune Creșterea dividendelor în implementarea unei astfel de politici are loc, de regulă, într-un procent de creștere ferm stabilit în raport cu mărimea acestora în perioada anterioară ("Modelul Gordon" este construit pe acest principiu, care determină valoarea de piață) a acțiunilor unor astfel de companii) Avantajul unei astfel de politici este de a asigura o valoare de piata ridicata a actiunilor companiei si formarea imaginii sale pozitive in randul potentialilor investitori in cazul unor probleme suplimentare Dezavantajul acestei politici este lipsa de flexibilitate în implementarea ei și creșterea constantă a tensiunii financiare - dacă rata de creștere a ratei de plată a dividendelor crește (adică dacă fondul de plată a dividendelor crește mai repede decât valoarea profitului), atunci investiția activitatea întreprinderii este redusă, iar cotele de stabilitate financiară scad (ceteris paribus) Prin urmare, numai societățile pe acțiuni cu adevărat prospere își pot permite implementarea unei astfel de politici de dividende - dacă această politică nu este susținută de o creștere constantă a profitului companiei, atunci este o cale sigură către falimentul acesteia În graficul prezentat în fig Secțiunea III Gestionarea alocării resurselor financiare pe principalele domenii de activitate economică ale întreprinderii Dividende și rezultat pe acțiune Politica de creștere constantă a cuantumului dividendelor Politica unui nivel stabil al dividendelor în raport cu profitul Politică de dividende stabile minime cu primă În anumite perioade Politica de dividende stabile Politica dividendelor reziduale n - - - - - -► ani Figura Dinamica sumei dividendelor pe acțiune în cadrul diferitelor tipuri de politică de dividende Ținând cont de principiile avute în vedere, politica de dividende a unei societăți pe acțiuni se formează în funcție de următoarele etape principale (Fig ) Mecanismul de distribuire a profiturilor unei societăți pe acțiuni în conformitate cu tipul ales de politică de dividende prevede următoarea secvență de acțiuni: • În prima etapă, din suma profitului net se scad deducerile obligatorii constituite pe cheltuiala acesteia la rezerva și alte fonduri cu destinație specială obligatorii prevăzute de statutul societății IN ABSENTA Formă PRINCIPALE ETAPE DE FORMARE A POLITICII DE DIVIDENDE A UNEI SOCIETĂŢI PE ACŢIUNI Ținând cont de principalii factori care determină condițiile prealabile pentru formarea unei politici de dividende Selectarea tipului de politică de dividende în conformitate cu strategia financiară a societății pe acțiuni (Yu ^ ^ toGtgt T ^ un mecanism/nism al distribuirii profiturilor în co- cu tipul de politică de dividende ales SU DELIMINAREA INTERIOARĂ A NIVELULUI DE PLĂȚI DE DIVIDENDE PE UNU x (c) Selectarea surselor de finanțare a proiectului (compunerea investitorilor și creditorilor proiectului) Determinarea volumului necesar de resurse investiționale în contextul surselor de finanțare a proiectelor Repartizarea veniturilor din resursele investiționale pe surse de finanțare a proiectelor în contextul perioadelor individuale ale ciclului proiectului Figura Principalele etape de fundamentare a schemei și sursele de finanțare a proiectului de investiții al întreprinderii IN ABSENTA Formă Astfel de caracteristici care influențează alegerea schemei și a surselor de finanțare a proiectelor includ următoarele: • Orientarea funcțională a proiectului Astfel, proiectele de investiții în renovare sunt finanțate, de regulă, pe cheltuiala resurselor proprii de investiții; proiectele de investiții în reabilitare necesită atragerea unei sume importante de fonduri de creditare; proiectele de investiții în dezvoltare pot fi susținute de o gamă largă de resurse investiționale generate din surse externe • Orientarea țintă a proiectului Această caracteristică determină gradul de interes al investitorilor externi individuali de a participa la un proiect de investiții inițiat de întreprindere Cel mai scăzut nivel de interes al investitorilor externi este cauzat de proiectele de investiții care asigură soluționarea obiectivelor sociale, de mediu și alte neeconomice ale întreprinderii În consecință, cel mai înalt nivel al unui astfel de interes este cauzat de investitorii externi în proiecte de investiții care asigură lansarea de noi tipuri de produse intensive în știință, folosind tehnologii fundamental noi și mijloace tehnice moderne; proiecte care vizează umplerea nișelor de piață cu cerere potențială mare și o serie de altele • Compatibilitatea implementării proiectelor individuale Proiectele de investiții care sunt independente de implementarea altor proiecte ale întreprinderii pot fi separate în unități de afaceri independente cu o cotă corespunzătoare în capitalul investitorilor externi, ceea ce crește interesul acestora pentru finanțare și implementare În schimb, proiectele de investiții care depind de implementarea altor proiecte ale întreprinderii cresc nivelul de risc pentru investitorii și creditorii terți, ceea ce duce la scăderea interesului acestora față de aceștia și la creșterea costului resurselor de investiții atrase • Perioada de implementare a proiectului Cu cât ciclul proiectului este mai scăzut, cu atât nivelul riscului investițional generat de proiect este mai scăzut, cu atât mai rapidă este returnarea capitalului investit în acesta, ceea ce permite atragerea resurselor investiționale cu un nivel mai scăzut al acestora Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii cost Și invers, durata mare a ciclului de proiect determină costul mai mare al atragerii resurselor investiționale, pe de o parte, și limitează posibilul cerc de investitori și creditori care își pot deturna capitalul de la circulație pentru o perioadă lungă de timp, pe alte Costul proiectului (valoarea resurselor de investiții necesare pentru acesta) Proiectele mici de investiții ale unei întreprinderi pot fi finanțate cu o parte semnificativă din participarea acesteia la formarea resurselor de investiții În același timp, proiectele mari de investiții necesită o atragere largă de capital de la investitorii externi și creditorii Identificarea unui proiect de investiții în funcție de caracteristicile acestuia permite precizarea direcțiilor de căutare a schemelor optime și a surselor de finanțare a acestuia Alegerea sistemului de finanțare a proiectelor În practica modernă a managementului proiectelor, sunt utilizate două sisteme principale de finanțare a acestora - sistemul tradițional de finanțare a proiectelor și sistemul de finanțare a proiectelor Sistemul tradițional de finanțare a proiectelor de investiții este cel mai des întâlnit în economia de tranziție, determinat de nivelul scăzut corespunzător de dezvoltare a pieței financiare, capitalul liber insuficient de la entitățile de afaceri și instituțiile financiare și protecția juridică scăzută a investitorilor străini Acest sistem de finanțare a proiectelor de investiții are următoarele caracteristici principale: • principalul organizator al finanţării proiectului de investiţii este iniţiatorul acestuia El alege independent schema de finanțare a proiectelor, determină posibila compoziție a surselor pentru formarea resurselor investiționale necesare și conduce negocierile necesare cu potențialii investitori și creditori; • una dintre sursele obligatorii de finanțare pentru un proiect de investiții este propria sa IN ABSENTA Formă sursele interne de formare a resurselor investiționale (partea capitalizată a profitului net, amortizare etc ) ale entității economice - inițiatorul proiectului; • veniturile din implementarea proiectului sunt primite în principal de inițiatorul acestuia Parte din veniturile primite în procesul de implementare a proiectului, inițiatorul acestuia are posibilitatea de a direcționa pentru a asigura dezvoltarea altor tipuri de activități economice (pentru implementarea altor proiecte de investiții); • responsabilitatea financiară față de creditori în cazul eșecului proiectului de investiții (neîncasarea veniturilor din investiții așteptate pentru deservirea și rambursarea la timp a împrumutului) este suportată de inițiatorul acestuia, răspunzând în același timp cu mărimea întregii proprietăți a acestuia (și nu doar cu proprietatea proiectului) Pentru a-și achita obligațiile față de creditorii proiectului, inițiatorul acestuia poate folosi venituri din alte tipuri de activități economice Sistemul tradițional de finanțare a proiectelor de investiții poate fi utilizat de o întreprindere pentru orice formă de investiție reală și pentru orice tip de proiecte Sistemul de finanțare a proiectelor a fost utilizat pe scară largă în țările cu economii de piață dezvoltate ca fiind cel mai progresiv Elemente separate ale acestui sistem pot fi utilizate cu succes în practica internă modernă (pe măsură ce economia țării, piața financiară și fundamentele juridice ale managementului se dezvoltă, finanțarea proiectelor poate fi utilizată integral) Finanțarea de proiecte este înțeleasă ca un astfel de sistem al organizației sale, în care menținerea obligațiilor financiare față de creditori și investitori implicați într-un proiect de investiții se realizează exclusiv în detrimentul veniturilor primite în procesul de implementare a acestuia Sistemul de finanțare a proiectelor are următoarele caracteristici principale: • un proiect de investiții este organizat sub forma unei entități de afaceri independente - un "proiect Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii companiilor" Condiția pentru o astfel de izolare organizatorică este independența proiectului de investiții față de alte proiecte ale inițiatorului acestuia; • organizatorul finanțării unui proiect de investiții nu este doar inițiatorul acestuia, ci și ceilalți participanți ai săi - fondatorii companiei de proiect, acționând ca creditori sau investitori Acest lucru vă permite să formați un cerc de participanți la finanțarea proiectelor în cea mai largă gamă posibilă; • Finanțarea proiectelor este strict vizată Orice utilizare abuzivă a resurselor investiționale formate de către fondatorii și participanții la proiect este considerată o încălcare a obligațiilor lor contractuale și determină prezentarea de sancțiuni corespunzătoare; • veniturile din proiect sunt primite de toți participanții acestuia (și nu doar de inițiatorul acestuia) Sursa formării acestui venit și a asigurării rentabilității capitalului investit este fluxul net de numerar generat în procesul de implementare a proiectului de investiții Securitatea obligațiilor financiare se aplică numai proprietății companiei de proiect (adică proiectul de investiții însuși); • riscurile investiționale sunt distribuite între toți participanții la proiect [partajarea riscurilor] Diferite tipuri de aceste riscuri sunt atribuite acelor participanți la proiectul de investiții ale căror activități sunt asociate cu generarea lor și care au cele mai bune oportunități de diversificare și asigurare a acestora; • să evalueze "viabilitatea proiectului", care se referă la gradul de realitate al returnării capitalului investit și al încasării venitului din investiții necesar, ținând cont de nivelul riscurilor investiționale, justificarea proiectului oferită potențialilor săi fondatori iar participanții ar trebui să se bazeze pe cea mai largă bază de informații posibilă, cu o analiză a opțiunilor alternative pentru o posibilă dezvoltare a factorilor de mediu; • dreptul de a controla implementarea proiectului și utilizarea resurselor investiționale generate este acordat tuturor participanților la proiect; IN ABSENTA Formă • în procesul de aranjare a finanțării proiectelor, este necesară predeterminarea formelor de ieșire a participanților din proiectul de investiții, întrucât la sfârșitul ciclului proiectului, compania de proiect își încetează activitățile În comparație cu sistemul tradițional de finanțare a proiectelor de investiții, sistemul de finanțare a proiectelor prezintă o serie de avantaje Unul dintre aceste avantaje este capacitatea de a utiliza o varietate de forme de credit și diferite grupuri de creditori, ceea ce face posibilă formarea de resurse de investiții împrumutate pe o bază mai profitabilă Un avantaj important al sistemului de finanțare a proiectelor este potențialul ridicat de formare a unor volume mari de proiecte de investiții, care este deosebit de important pentru finanțarea resurselor investiționale mari Avantajele sistemului de finanțare a proiectelor includ faptul că structura resurselor de investiții formate conține o pondere mult mai mare a fondurilor împrumutate, ceea ce se datorează participării largi a creditorilor ca parte a participanților la proiect În sfârșit, unul dintre avantajele importante ale sistemului de finanțare a proiectelor este faptul că pentru investitori - fondatorii proiectului - obținerea de resurse de credit pentru implementarea proiectului nu se reflectă în bilanțul lor, întrucât este inclusă în bilanț a companiei de proiect O astfel de reflectare în afara bilanțului a unui împrumut legat de activități de investiții (datorii extrabilanți) nu reduce în mod oficial stabilitatea financiară a acestora atunci când este evaluată de alți creditori și, în consecință, nu crește costul unui împrumut atras pentru alte tipuri de activități economice activitate Alegerea schemei de finanțare a proiectelor O astfel de alegere este determinată de sistemul de finanțare, justificat pe baza caracteristicilor proiectului de investiții Caracteristicile posibilelor scheme de finanțare a unui proiect de investiții în cadrul fiecăruia dintre sistemele sale luate în considerare sunt prezentate în fig În sistemul de finanțare tradițională, principalele scheme de finanțare a proiectelor de investiții sunt: Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii SCHEME DE FINANȚARE PENTRU PROIECTE DE INVESTIȚII ÎN SISTEMUL DE FINANȚARE TRADIȚIONALĂ ÎN SISTEMUL DE FINANȚARE A PROIECTELOR a> a> a> a> a> a> co a> a > m a> a> co m O PROIECT DE INVESTITII Figura Posibile scheme de finanțare a investițiilor proiecte on-line în cadrul diferitelor lor sisteme • Autofinanțare internă completă Acesta prevede finanțarea unui proiect de investiții exclusiv pe cheltuiala resurselor financiare proprii generate din surse interne O astfel de schemă de finanțare, caracterizată în practica străină prin termenul "finanțare fără levier" [unlevered], este tipică doar pentru prima etapă a ciclului de viață al unei întreprinderi, când accesul acesteia la surse de capital împrumutat este dificil, sau pentru implementarea de mici realități reale proiecte de investitii • Participarea Ca principală schemă de finanțare, corporatizarea este utilizată de obicei pentru implementarea proiectelor de anvergură cu diversificare sectorială sau regională a activităților de investiții Constă în anunțarea unei subscrieri deschise la acțiunile întreprinderii care se înființează pentru persoane fizice și juridice IN ABSENTA Formă • Finanțarea prin credit Schema de finanțare prin credit este utilizată, de regulă, pentru implementarea proiectelor mici de investiții pe termen scurt, cu o rată ridicată de rentabilitate a investiției Această schemă de finanțare este utilizată în unele cazuri și pentru implementarea proiectelor de investiții pe termen mediu, cu condiția ca nivelul de profitabilitate al acestora să depășească semnificativ rata dobânzii la un împrumut financiar pe termen lung • Finanțare guvernamentală Reprezintă alocațiile din bugetele de diferite niveluri, acordate întreprinderii în mod irevocabil pentru implementarea unui anumit proiect de investiții O astfel de finanțare se realizează sub formă de sprijin pentru investiții pentru sectoarele prioritare din punct de vedere al dezvoltării economice sau al semnificației sociale, de regulă, pe baze competitive • Finanțare mixtă Această schemă de finanțare prevede formarea capitalului întreprinderii fiind creată în detrimentul tipurilor proprii și împrumutate, atrase în diferite proporții În stadiul inițial al funcționării întreprinderii, ponderea capitalului propriu (ponderea de autofinanțare a proiectului de investiții) depășește, de obicei, semnificativ ponderea capitalului împrumutat (ponderea finanțării sale prin credit) În sistemul de finanțare a proiectelor, principalele scheme de finanțare a proiectelor de investiții sunt: • Finanțare cu drept de recurs integral [finanțare integrală pe baza resurselor] O astfel de schemă de finanțare a proiectelor prevede obligația împrumutatului (compania de proiect, inițiatorul proiectului) de a satisface pe deplin toate cerințele împrumutătorului, indiferent de rezultatele proiectului de investiții Cu o astfel de schemă de finanțare, creditorul, nefiind un participant la proiect, este complet scutit de riscul său (acest lucru nu se aplică acelor creditori care sunt membri ai fondatorilor companiei de proiect) Finanțarea cu drept de regres deplin se realizează în prezența unui sistem de garanții stabilit Deși acest lucru încalcă unul dintre principiile finanțării proiectelor legate de Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii partajarea riscului, costul unui astfel de împrumut este relativ scăzut, iar resursele de credit pot fi furnizate într-un timp scurt • Finanțare cu drept de recurs parțial [finanțare cu resurse limitate] Cu această schemă de finanțare, creditorii au un drept limitat de a transfera responsabilitatea financiară pentru serviciul la timp și rambursarea împrumutului către debitor Această schemă de finanțare prevede acceptarea de către fiecare dintre participanții la proiect doar a acelor riscuri ale implementării sale care depind direct de activitățile sale În consecință, nivelul veniturilor participanților săi este format în funcție de gradul acestor riscuri Un astfel de sistem de finanțare a proiectelor de investiții, în care fiecare dintre participanți își asumă obligații specifice și riscurile corespunzătoare, îi stimulează să își îndeplinească în mod eficient obligațiile și, în consecință, crește nivelul global al proiectului în curs de implementare • Finanțare fără drept de recurs [finanțare fără resurse] O caracteristică a acestei scheme de finanțare a proiectelor este că niciunul dintre creditorii care participă la proiect nu primește garanții de la împrumutat cu privire la deservirea la timp sau returnarea capitalului investit, de exemplu în totalitate, împreună cu alți participanți la proiect, își asumă toate riscurile asociate implementării acestuia Deoarece nivelul unor astfel de riscuri pentru creditor este destul de ridicat, acesta se așteaptă să primească un venit mai mare atunci când își asigură capitalul, ceea ce este posibil doar pentru proiectele care oferă avantaje competitive semnificative pe piață atunci când sunt implementate, asociate cu utilizarea fundamentală a noi tehnologii, dezvoltarea de noi produse etc P Alegerea schemei de finanțare a proiectelor depinde de caracteristicile identificate ale acesteia; capacitățile financiare ale întreprinderii care inițiază proiectul; mentalitatea financiară a fondatorilor săi; condiţiile pieţei financiare şi alte condiţii Alegerea surselor de finanțare a proiectelor (compunerea investitorilor și creditorilor proiectului) Procesul de selectare a surselor specifice de finanțare a investițiilor IN ABSENTA Formă Proiectul se realizează pe baza sistemului ales și a schemei de finanțare a acestuia, ținând cont de caracteristicile sale specifice identificate în procesul de identificare Multe tipuri de investitori și creditori în diverse forme de participare pot fi atrași de finanțarea unui proiect de investiții Principalele surse de finanțare a proiectelor de investiții în contextul sistemelor sale individuale sunt reflectate în matricea prezentată în fig Dacă inițiatorul proiectului nu are un nivel suficient de flexibilitate financiară, iar proiectul în sine nu poate prezenta interes pentru investitorii terți, atunci alegerea surselor de finanțare este determinată de oportunitățile sale reale de a atrage resurse de investiții Dacă întreprinderea care inițiază proiectul are un nivel suficient de flexibilitate financiară, iar proiectul are suficientă atractivitate pentru investiții, atunci se decide o serie de alternative în procesul de alegere a surselor de finanțare a acestuia Printre principalele dintre aceste alternative care necesită evaluare și decizii de investiții adecvate se numără: • sub ce formă să finanțeze achiziția anumitor tipuri de active fixe - prin leasing sau cumpărare? • din ce surse să se formeze resurse de investiții împrumutate - un împrumut bancar, un împrumut obligat, etc ? • ce tipuri de credite bancare sunt cele mai potrivite pentru finanțarea acestui proiect de investiții? • Este posibilă atragerea de resurse financiare proprii printr-o singură emisiune de acțiuni care să asigure necesarul de resurse investiționale pentru întreg ciclul proiectului, sau printr-o serie de probleme suplimentare în concordanță cu nevoile perioadelor individuale ale ciclului proiectului? Criteriul de luare a unor astfel de decizii de management este reducerea la minimum a costurilor de atragere și utilizare eficientă a resurselor de investiții pentru proiectul în cauză Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Surse de finanțare a proiectelor de investiții Sistem convențional de finanțare Sistem de finanțare a proiectelor Resurse investiționale proprii generate din surse interne ale inițiatorului proiectului X Resurse investiționale* proprii ale inițiatorului proiectului implicat în procesul de emitere a acțiunilor XX Resurse investiționale proprii ale inițiatorului și ale altor participanți la proiect, formate din aporturi la capitalul social XX Împrumut cu obligațiuni XX leasing financiar XX Fonduri ale investitorilor instituționali (fonduri și companii de investiții, fonduri de pensii etc ) X Resurse de investiții ale companiilor de risc - X Credite guvernamentale nerambursabile X ' Credite și împrumuturi țintă de stat XX Credite bancare pe termen lung XX Împrumuturi pe termen lung ale instituțiilor financiare și de credit nebancare XX Resurse de investiții ale participanților străini la proiecte XX Figura Matricea principalelor surse de finanțare a proiectelor de investiții în contextul diferitelor sale sisteme IN ABSENTA Formă Determinarea volumului necesar de resurse investiționale în contextul surselor de finanțare a proiectelor În această etapă, pe baza nivelului de solvabilitate (evaluarea creditului), precum și a gradului de atractivitate investițională a proiectului, pe baza unor negocieri specifice cu potențialii creditori și investitori, volumul participării financiare a acestora la implementarea se stabileste proiectul de investitii Raportul dintre volumele de resurse de investiții atrase din diverse surse este optimizat după criteriul minimizării costului mediu ponderat al acestora Repartizarea resurselor investiționale primite pe surse de finanțare a proiectelor în contextul perioadelor individuale ale ciclului proiectului O astfel de distribuție se realizează pe baza unui volum de costuri de investiții determinat în prealabil în contextul perioadelor individuale ale ciclului de viață al proiectului, a tipurilor acestor costuri și a specificului finanțării acestora Rezultatele calculului sunt reflectate în următoarea formă (Tabelul ) Tabelul Planificați primirea resurselor de investiții din surse individuale pentru perioade ale ciclului proiectului Surse de primire a resurselor de investiții Suma de primire a resurselor de investiții în contextul perioadelor individuale ale ciclului proiectului Suma de resurse de investiții în prețurile perioadelor corespunzătoare Valoarea totală a resurselor de investiții în valoare actualizată etc etc Valoarea totală a resurselor de investiții pentru proiect Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare direcționate către investiții Volumul total planificat al resurselor de investiții în contextul perioadelor individuale și pentru proiect în ansamblu trebuie să fie echilibrat cu valoarea proiectată a costurilor de investiție pentru acesta ȘI EVALUAREA EFICIENȚEI PROIECTELOR DE INVESTIȚII REALE În sistemul de management al investițiilor reale, evaluarea eficacității proiectelor de investiții este una dintre cele mai importante etape Momentul de returnare a capitalului investit, opțiunile de utilizare alternativă și fluxul de profit operațional generat suplimentar al întreprinderii în perioada următoare depind de cât de obiectiv și cuprinzător este efectuată această evaluare Această obiectivitate și complexitate a evaluării eficacității proiectelor de investiții este determinată în mare măsură de utilizarea metodelor moderne de implementare a acesteia Să luăm în considerare principiile de bază și abordările metodologice utilizate în practica modernă de evaluare a eficienței proiectelor de investiții reale Principalele principii sunt următoarele: Evaluarea eficacității proiectelor de investiții reale ar trebui efectuată pe baza unei comparații între volumul costurilor investiției, pe de o parte, și valoarea și momentul returnării capitalului investit, pe de altă parte Acesta este un principiu general pentru formarea unui sistem de indicatori de evaluare a performanței, conform căruia rezultatele oricărei activități trebuie comparate cu costurile (resurse aplicate) pentru implementarea acesteia În ceea ce privește activitatea investițională, aceasta se implementează prin compararea fluxurilor directe și de rentabilitate ale capitalului investit O evaluare a volumului costurilor de investiție ar trebui să acopere întregul set de resurse utilizate legate de implementarea proiectului Procesul de evaluare ar trebui să ia în considerare toate costurile directe și indirecte ale fondurilor (proprii și împrumutate), activelor corporale și necorporale, forței de muncă și alte tipuri de resurse Ca impresiile IN ABSENTA Formă Conform practicii moderne, în majoritatea cazurilor, evaluarea volumului costurilor de investiție nu reflectă costurile indirecte asociate cu pregătirea proiectului pentru implementare, formarea volumului necesar de resurse de investiții, controlul asupra implementării proiectului , etc Acest lucru nu permite o evaluare comparabilă a eficacității proiectelor de investiții Evaluarea rentabilității capitalului investit ar trebui să se bazeze pe indicatorul "flux de numerar net" [flux de numerar net] Acest indicator se formează în principal datorită sumelor profitului net și a deducerilor de amortizare în timpul funcționării proiectului de investiții Atunci când se efectuează diverse tipuri de evaluare, acest indicator poate fi considerat ca o medie anuală sau diferențiat pentru perioadele individuale de funcționare a proiectului de investiții În procesul de estimare a valorii costurilor de investiție și a fluxului net de numerar trebuie ajustate la valoarea actualizată La prima vedere, se pare că costurile de investiție în raport cu fluxul net de numerar sunt întotdeauna exprimate în valoare actualizată, deoarece acestea preced semnificativ În practica reală, nu este cazul - procesul de investiții în cele mai multe cazuri nu se desfășoară dintr-o dată, ci trece printr-o serie de etape Prin urmare, cu excepția primei etape, toate sumele ulterioare ale costurilor de investiție trebuie reduse la valoarea actuală (cu diferențierea fiecărei etape ulterioare de investiție) În același mod, valoarea fluxului net de numerar (în funcție de etapele individuale ale formării acestuia) ar trebui redusă la valoarea actuală Alegerea ratei de actualizare în procesul de aducere a indicatorilor individuali la valoarea actuală ar trebui diferențiată pentru diferite proiecte de investiții În procesul unei astfel de diferențieri, ar trebui luate în considerare nivelul de risc, lichiditatea și alte caracteristici individuale ale unui proiect real de investiții Ținând cont de principiile de mai sus, să luăm în considerare metode de evaluare a eficienței proiectelor de investiții reale pe baza diferiților indicatori Sistemul acestor indicatori este prezentat în fig Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Valoarea actuală netă =( b Rata interna de returnare Perioada de rambursare ""IMAGINE-> MĂSURĂRILE PERFORMANȚEI INVESTIȚIE ÎN Indicele randamentului Indicele de profit Figura Sistemul de indicatori principali utilizați în procesul de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale Mai sus este un sistem de toți principalii indicatori utilizați în practica managementului investițiilor pentru a evalua eficacitatea proiectelor de investiții reale Totodată, în funcție de metoda de luare în considerare a factorului timp în implementarea costurilor de investiție și obținerea unui flux de rentabilitate a investiției, toți indicatorii considerați sunt împărțiți în două grupe principale - discount și statice (contabilitatea) Indicatorii de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale pe baza metodelor de calcul cu discount prevăd actualizarea obligatorie a costurilor și veniturilor investițiilor pentru anumite intervale ale perioadei analizate În același timp, indicatorii de evaluare bazați pe metode de calcul statice (contabile) prevăd utilizarea datelor contabile privind costurile investițiilor și veniturile în calcule fără actualizarea acestora în timp Distribuția sistemului de indicatori avut în vedere pentru evaluarea eficacității proiectelor de investiții reale pe această bază este prezentată în fig IN ABSENTA Formă PRINCIPALI INDICATORI PENTRU EVALUAREA EFICIENȚEI PROIECTELOR DE INVESTIȚII REALE Determinat pe baza metodelor de calcul al discountului Determinat pe baza metodelor de calcul statice Valoarea actuală netă Indicele (coeficientul) de rentabilitate Indicele (coeficientul) de rentabilitate Perioada de rambursare fără reducere Perioada de rambursare redusă Rata interna de returnare Figura Gruparea principalelor indicatori de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale în funcție de metodele de calcul utilizate În practica modernă de investiții predomină indicatorii de evaluare a eficienței proiectelor reale pe baza metodelor de calcul al discountului Acestea trebuie calculate pentru toate proiectele de investiții reale medii și mari, a căror implementare este de natură pe termen lung Indicatorii bazați pe utilizarea metodelor de calcul statice sunt utilizați, de regulă, pentru a evalua eficacitatea proiectelor mici de investiții reale pe termen scurt Să luăm în considerare mai detaliat metodologia de calcul și condițiile de utilizare a principalilor indicatori de evaluare a eficacității proiectelor de investiții reale Valoarea actuală netă [valoarea actuală netă, VAN] vă permite să obțineți cea mai generalizată caracteristică a rezultatului investiției, adică efectul său final este Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii suma absolută Valoarea actualizată netă se înțelege ca diferența dintre valoarea fluxului net de numerar redus la valoarea actualizată pentru perioada de funcționare a proiectului de investiții și valoarea costurilor de investiție pentru implementarea acestuia Calculul acestui indicator în cazul unei implementări unice a costurilor de investiție se realizează conform formulei: NPDE \u d £ ^ I -IZE) t=i -|- i) unde VAN este valoarea venitului net actual dintr-un proiect de investiții cu o implementare unică a costurilor de investiție; NPV( - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale ale perioadei totale de funcționare a proiectului de investiții (dacă este dificil de determinat perioada completă de funcționare a proiectului de investiții, se ia în calcule în valoare de ani) ); ISE - suma costurilor unice de investiții pentru implementarea proiectului de investiții і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale din perioada totală de decontare I În cazul în care costurile de investiții asociate implementării viitoare a proiectului de investiții sunt efectuate în mai multe etape, calculul indicelui (coeficientului) de rentabilitate se face după următoarea formulă: P NPM=£ t=l VAN, ( + ) unde NPM este indicele (coeficientul) de rentabilitate al unui proiect de investiții cu costuri de investiții repetate; VAN, - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; I A Blank IN ABSENTA Formă H t ~ suma costurilor de investitie pentru intervale separate ale perioadei generale de functionare; і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; și - numărul de intervale din perioada totală de facturare t Exemplu: Este necesar să se determine valoarea actuală netă pentru un proiect de investiții al unei întreprinderi cu următoarele date: • ciclul total al proiectului este de ani; • suma totală a costurilor de investiție pentru proiect este de mii conv den unitati Valoarea costurilor de investiție este repartizată pe perioadele ciclului proiectului astfel: primul an - mii unități convenționale den unități, al doilea an - mii conv den unități; • Valoarea estimată a fluxului net de numerar pentru proiect este de mii unități convenționale den unități, fluxul net de numerar se formează începând cu al treilea an al ciclului de proiect uniform de-a lungul anilor ( mii unități convenționale anual); • Rata de actualizare pentru proiect este stabilită la % pe an Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru proiectul de investiții este prezentat în Tabel Luând în considerare valoarea actualizată calculată a sumei totale a costurilor de investiție și fluxul net de numerar, determinăm valoarea actuală netă pentru proiectul de investiții: VAN= , - , =+ , mii conv den unitati Rezultatele calculului arată că pe perioada implementării proiectului de investiții, suma venitului net actual va fi de , mii unități convenționale den unitati Având în vedere indicatorul valorii actuale nete, este necesar să se acorde atenție unora dintre caracteristicile acestuia Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Tabelul Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar al proiectului (mii de unități den convenționale) Indicatori Anii ciclului proiectului Valoarea totală în prețurile anilor corespunzători Valoarea actuală totală Volumul costurilor de investiție în prețurile anilor corespunzători - Valoarea fluxului net de numerar în prețuri din anii corespunzători ■- " Multiplicator de reducere la % - - Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată , - - - , Valoarea fluxului net de numerar în valoare actualizată - , , , , stey, care ar trebui să fie luate în considerare în procesul de evaluare comparativă a proiectelor de investiții ale întreprinderii Prima caracteristică a venitului net actual este că, fiind un indicator absolut al eficienței unui proiect de investiții, acesta depinde direct de mărimea acestuia Care este dimensiunea investiției * IN ABSENTA Formă costurile proiectului și, în consecință, valoarea fluxului de numerar net așteptat pe acesta, cu atât mai mare (ceteris paribus) va fi valoarea absolută a valorii prezente nete a acestuia Acest lucru poate fi ilustrat prin următorul exemplu: Exemplu: O întreprindere are în vedere două proiecte alternative de investiții cu aceeași țintă și cu același ciclu de proiect, dar cu capacitate de producție diferită Primul proiect necesită suma costurilor de investiție în valoare de de mii de unități convenționale den unități, iar suma estimată a fluxului de numerar net pe acesta este de de mii de unități convenționale den unități; pentru al doilea proiect, acești indicatori sunt determinați în valoare de mii, respectiv conv den unitati și de mii conv den unitati (toate cifrele de mai sus au fost deja reduse la valoarea actuală) Pe baza datelor de mai sus, valoarea fluxului net de numerar va fi: • pentru primul proiect: VAN~ - - -+ mii conv den unitati • pentru al doilea proiect: CPD- - - ~+ mii cond den unitati După cum se poate observa din datele de mai sus, creșterea capacității de producție (și, în consecință, a volumului costurilor de investiție) a determinat de două ori o dublare a valorii actuale nete a proiectului de investiții A doua caracteristică a venitului actual net este că mărimea acestuia este afectată semnificativ de structura de distribuție a costurilor totale de investiții pentru perioade individuale ale ciclului proiectului Cu cât este mai mare ponderea acestor costuri suportate în perioadele viitoare ale ciclului proiectului (în raport cu începutul acestuia), cu atât mai mare, cu toate celelalte lucruri, va fi valoarea actuală netă așteptată a acestuia Cea mai mică valoare a acestui indicator este format sub condiția implementării integrale a investiției Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii costurile cu un ciclu de proiect Această caracteristică a formării valorii numerice a indicatorului valorii actuale nete poate fi ilustrată prin următorul exemplu: Exemplu: O întreprindere are în vedere două proiecte alternative de investiții cu același accent Ciclul de proiect pentru ambele proiecte este de ani; suma totală a costurilor de investiție se determină în sumă de mii conv den unități și suma totală a fluxului net de numerar - în valoare de mii unități convenționale den unitati pentru fiecare proiect Fluxul costurilor de investiții pe ani ai ciclului proiectului este distribuit astfel: pentru primul proiect, acestea sunt implementate integral în primul an al ciclului proiectului, iar pentru al doilea - în primul și al doilea an al ciclului de proiect în proporţie Fluxul net de numerar pentru ambele proiecte este format începând cu cel de-al treilea an al ciclului de proiect în mod uniform de-a lungul anilor Rata de reducere pentru proiect este stabilită la % pe an Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru proiectul de investiții este prezentat în Tabel După cum se poate observa din rezultatele comparației, datorită structurii mai favorabile a distribuției în timp a costurilor de investiții, valoarea actuală netă a celui de-al doilea proiect este de , ( , - , ) mii unități convenționale den unitati depășește pe cel al primului proiect A treia caracteristică a valorii actuale nete este că valoarea sa numerică este afectată semnificativ de momentul de începere a etapei operaționale (în raport cu momentul de începere a ciclului proiectului), ceea ce permite începerea formării unui flux net de numerar pentru proiectul de investiții Cu cât decalajul de timp dintre începutul ciclului de proiect și începutul etapei sale operaționale este mai mare, cu atât valoarea actuală netă va fi mai mică, în condiții egale IN ABSENTA Formă Tabelul Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru proiecte (mii de unități den convenționale) Indicatori Anii ciclului proiectului Valoarea totală în prețurile anilor corespunzători Valoarea actuală totală Proiectul Volumul costurilor de investiții în prețurile anilor corespunzători - -■ ■' - Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor respectivi - Multiplicator de reducere la % - - Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată - *- Valoarea fluxului net de numerar în valoare actualizată - , , , , Proiectul Volumul costurilor de investiție în prețurile anilor corespunzători ' Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Sfârșitul tabelului Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor respectivi Multiplicator de reducere la % - Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată , *- *- , Valoarea fluxului net de numerar la valoarea actualizată , , , , venitul nogo din proiectul de investiții Dimpotrivă, reducerea decalajului de timp dintre începutul ciclului proiectului și începutul etapei sale operaționale conduce la o creștere corespunzătoare a volumului fluxului net de numerar pentru proiectul de investiții Această caracteristică a formării indicatorului valorii actuale nete poate fi ilustrată prin următorul exemplu: Exemplu: O întreprindere are în vedere două proiecte alternative de investiții cu aceeași țintă Ciclul de proiect pentru ambele proiecte este de ani; suma totală a costurilor de investiție se determină în sumă de mii conv den unități și suma totală a fluxului net de numerar - în valoare de mii unități convenționale den unitati pentru fiecare proiect de investitii Costurile de investiție pentru ambele proiecte sunt finalizate în primul an al ciclului proiectului Începerea ciclului de funcționare pentru primul proiect este prevăzută din al doilea an - cu formarea anuală a unui flux de numerar net în valoare de mii unități convenționale den unitati Conform celui de-al doilea proiect, începerea ciclului de funcționare este prevăzută din al treilea an - cu formarea anuală a numerarului net IN ABSENTA Formă debit în valoare de mii cond den unitati Rata de reducere pentru proiect este stabilită la % pe an Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru fiecare proiect de investiții este prezentat în Tabel Tabelul Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru proiecte (mii de unități den convenționale) Indicatori Anii ciclului proiectului Valoarea totală în prețurile anilor corespunzători Valoarea actuală totală Proiectul Volumul costurilor de investiții în prețurile anilor corespunzători - - Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor corespunzători Multiplicator de reducere la % - Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată - -* - Valoarea fluxului net de numerar în valoare actualizată , , , , , Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Sfârșitul tabelului Proiectul Volumul costurilor de investiții în prețurile anilor corespunzători - - Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor corespunzători Multiplicator de reducere la % Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată Valoarea fluxului net de numerar în valoare actuală - "■'I , , , , Luând în considerare valoarea actualizată calculată a valorii totale a costurilor de investiție și a fluxului de numerar net, determinăm valoarea actuală netă pentru proiectele de investiții luate în considerare: • pentru primul proiect, VAN= , - ==+ , mii den unitati • pentru al doilea proiect VAN= , - ==+ , mii den unitati Rezultatele comparației arată că, datorită începerii mai devreme a etapei operaționale, valoarea actuală netă a primului proiect este de , ( , - , ) mii conv den unitati depășește pe cel al primului proiect A patra caracteristică a venitului actual net este că valoarea sa numerică variază semnificativ în funcție de nivelul ratei de actualizare IN ABSENTA Formă reducerea la valoarea actuală a indicatorilor de bază ai proiectului de investiții - volumul costurilor de investiție și valoarea fluxului net de numerar În practica reală, această rată este diferențiată în funcție de o serie de factori, în primul rând, de nivelul de risc al proiectului, care determină nivelul necesar al primei de risc ca parte a ratei de actualizare Natura influenței nivelului ratei de actualizare asupra valorii venitului net actual dintr-un proiect de investiții poate fi ilustrată prin următorul exemplu: Exemplu: O întreprindere are în vedere două proiecte alternative de investiții cu aceeași țintă Ciclul de proiect pentru ambele proiecte este de ani; suma totală a costurilor de investiție se determină în sumă de mii conv den unități, iar suma totală a fluxului net de numerar - în valoare de mii conv den unitati pentru fiecare proiect de investiții; distribuția costurilor de investiție și a fluxului net de numerar în timp pentru ambele proiecte sunt identice Dar din cauza nivelurilor diferite de risc, rata de actualizare pentru primul proiect este stabilită la % pe an, iar pentru al doilea proiect la % pe an Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru proiectele de investiții luate în considerare este prezentat în Tabel Pe baza rezultatelor calculării valorii actuale a valorii totale a costurilor de investiție și a fluxului de numerar net la diferite niveluri ale ratei de actualizare, determinăm valoarea valorii actualizate nete pentru proiectele de investiții luate în considerare: * pentru prima draft a VAN - , - , - - + , %; • pentru al doilea proiect VAN= , - , ==+ , % Rezultatele comparației arată că, datorită utilizării unei rate de actualizare mai mici, valoarea actuală netă pentru primul proiect prin Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Tabelul Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar pentru proiecte (mii de unități den convenționale) Indicatori Anii ciclului proiectului h" Costul total în prețurile anilor corespunzători Valoarea actuală totală Proiectul Volumul costurilor de investiție în prețurile anilor corespunzători - - Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor respectivi Multiplicator de reducere la % - Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată , , Fluxul net de numerar la valoarea actuală - , , , - , Proiectul Volumul costurilor de investiții în prețurile anilor corespunzători IN ABSENTA Formă Sfârșitul tabelului Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor corespunzători Multiplicator de reducere la % Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată , - - - , Flux de numerar net la valoarea actuală - - , , , - , , ( , - , ) mii den unitati depaseste analogul indicator logic pentru al doilea proiect Analiza mecanismului de formare a indicatorului valorii actuale nete arată că acesta poate fi folosit ca criteriu în prima etapă de selecție a proiectelor de investiții Un proiect independent de investiții, pentru care valoarea actuală netă este negativă sau egală cu zero, ar trebui respins, deoarece nu va aduce întreprinderii venituri suplimentare din capitalul investit Proiectele de investiții independente cu o valoare pozitivă a valorii actuale nete vă permit să creșteți capitalul întreprinderii și valoarea de piață a acesteia O evaluare comparativă a proiectelor de investiții care se exclud reciproc conform acestui indicator poate da un rezultat obiectiv numai dacă parametrii inițiali ai acestora sunt comparabili Indicele (coeficientul) de profitabilitate [Indice de profitabilitate, PI] vă permite de asemenea să corelați volumul costurilor de investiție cu fluxul net de numerar viitor pentru proiect Calculul unui astfel de indicator pentru suma forfetară Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii costurile de investiție pentru un proiect real se realizează după următoarea formulă: unde IDE este indicele (coeficientul) de rentabilitate al unui proiect de investiții cu o implementare unică a costurilor de investiție; VAN( - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; ISE - suma costurilor unice de investiții pentru implementarea proiectului de investiții; і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale din perioada totală de facturare t În cazul în care costurile de investiție asociate implementării viitoare a proiectului de investiții sunt efectuate în mai multe etape, calculul indicelui (coeficientului) de rentabilitate se efectuează după următoarea formulă: unde IDM este indicele (coeficientul) de rentabilitate pentru un proiect de investiții cu costuri de investiții repetate; VAN( - valoarea fluxului net de numerar pentru intervale individuale din perioada totală de funcționare a proiectului de investiții; DE LA, - valoarea costurilor de investiție pentru intervale individuale ale perioadei totale de funcționare; і este rata de actualizare utilizată, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de intervale din perioada totală de facturare t IN ABSENTA Formă Exemplu: Este necesar să se determine indicele de profitabilitate pentru un proiect de investiții cu următoarele date: • ciclul total al proiectului este de ani; • Valoarea totală a costurilor de investiție pentru proiect este de mii conv den unitati Valoarea costurilor de investiție este distribuită pe perioadele ciclului proiectului astfel: primul an - mii unități convenționale den unități, al doilea an - mii conv den unități; • Valoarea estimată a fluxului net de numerar pentru proiect este de mii unități convenționale den unitati Acest flux se formează începând cu al treilea an al ciclului proiectului astfel: al treilea an - mii unități convenționale den unități, al patrulea an - mii conv den unități, al cincilea an - mii conv den unități; • Rata de actualizare pentru proiect este stabilită la % pe an Calculul valorii actuale a indicatorilor inițiali care stau la baza determinării indicelui (coeficientului) de rentabilitate pentru un proiect de investiții este prezentat în Tabel Tabelul Calculul valorii actuale a fluxului de costuri de investiție și a fluxului net de numerar al proiectului (mii de unități den convenționale) Indicatori Anii ciclului proiectului Valoarea totală în prețurile anilor corespunzători Valoarea actuală totală Volumul costurilor de investiție în prețurile anilor corespunzători ■ Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Sfârșitul tabelului Valoarea fluxului net de numerar în prețurile anilor respectivi - " ■" Multiplicator de reducere la % - - Volumul costurilor de investiție în valoare actualizată , - - - , Valoarea fluxului net de numerar în valoare actualizată - , , , - , Ținând cont de valoarea actualizată calculată a sumei totale a costurilor de investiție și a fluxului de numerar net, determinăm indicatorul indicelui (coeficientului) de rentabilitate pentru proiectul de investiții IDM= , : , ^ , Rezultatele calculului arată că la implementarea proiectului de investiții avut în vedere, valoarea fluxului de numerar net returnabil este cu % mai mare decât valoarea costurilor de investiție Având în vedere indicatorul "indice (coeficient) de rentabilitate", ar trebui să se acorde atenție faptului că acesta se bazează pe aceleași ipoteze inițiale ca și indicatorul "venitului actual net", și prin urmare formarea acestuia este influențată de distribuția în timp a volumul costurilor de investiție și valoarea fluxului net de numerar, precum și nivelul acceptat al ratei de actualizare În același timp, este liber de unul dintre dezavantajele semnificative ale indicatorului de valoare actuală netă - impactul asupra eficienței estimate a dimensiunii proiectului de investiții IN ABSENTA Formă Acest lucru se datorează faptului că, spre deosebire de venitul net actual, indicele (coeficientul) de rentabilitate este un indicator relativ care caracterizează nu valoarea absolută a fluxului net de numerar, ci nivelul acestuia în raport cu costurile investiției Acest avantaj al indicelui (coeficientului) de rentabilitate face posibilă utilizarea acestuia în procesul de evaluare comparativă a eficacității proiectelor de investiții care diferă ca mărime (volumul costurilor de investiție) În condiții de resurse investiționale limitate, indicele (coeficientul) de rentabilitate face posibilă selectarea unor astfel de proiecte în programul de investiții al întreprinderii care asigură rentabilitatea maximă a capitalului investit în funcție de criteriul creșterii acestuia În plus, indicele (coeficientul) de profitabilitate poate fi folosit și pentru a elimina proiectele de investiții ineficiente în etapa preliminară a examinării lor Dacă valoarea indicelui (coeficientului) de rentabilitate este mai mică decât unu sau egală cu acesta, un proiect de investiții independent ar trebui respins din cauza faptului că nu va aduce venituri suplimentare capitalului investit (nu va asigura auto-creștere în valoarea acesteia în procesul de activitate investiţională) Cu alte cuvinte, proiectele reale de investiții pot fi acceptate pentru implementare doar cu valoarea indicelui de rentabilitate peste unu Pentru proiectele de investiții care se exclud reciproc, în conformitate cu acest criteriu, se selectează unul dintre ele pentru care indicele de rentabilitate, în egală măsură, este cel mai mare Indicele (coeficientul) de rentabilitate în procesul de evaluare a eficacității unui proiect de investiții poate juca doar un rol auxiliar, deoarece nu permite evaluarea completă a întregului flux de investiții rentabile pentru proiect (o parte semnificativă a acestui flux) este amortizarea) şi nu măsoară în timp indicatorii analizaţi Calculul acestui indicator se efectuează după formula: pjp ppi Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii unde И₽и este indicele de profitabilitate pentru proiectul de investiții; NPI este valoarea medie anuală a profitului net al investiției pentru perioada de funcționare a proiectului; IZ - suma costurilor de investiție pentru implementarea proiectului de investiții Indicatorul "indice de rentabilitate" vă permite să izolați în fluxul de numerar net total cea mai importantă componentă a acesteia - valoarea profitului investiției În plus, permite o evaluare comparativă a nivelului de rentabilitate al activităților de investiții și de exploatare (dacă resursele de investiții sunt formate în detrimentul fondurilor proprii și împrumutate, indicele de rentabilitate a investițiilor este comparat cu raportul de rentabilitate al activelor; dacă resursele de investiții sunt formate exclusiv în detrimentul resurselor financiare proprii, atunci baza de comparație este raportul rentabilității capitalurilor proprii) Rezultatele comparației vă permit să determinați; dacă implementarea proiectului de investiții face posibilă creșterea nivelului general de eficiență a activităților de exploatare a întreprinderii în perioada următoare sau reducerea acestuia, acesta fiind și unul dintre criteriile de luare a unei decizii de investiție Perioada de amortizare [Payback Period, PP] este unul dintre cei mai comuni și mai înțeleși indicatori pentru evaluarea eficienței unui proiect de investiții Calculul acestui indicator se poate face prin două metode - static (contabil) și discount Indicatorul perioadei de rambursare neactualizată, determinat prin metoda statică, se calculează folosind următoarea formulă: PON = DIN chdpg' unde PON este perioada de rambursare neactualizată a costurilor de investiție pentru proiect; IZ - valoarea costurilor de investiție pentru implementarea proiectului; IN ABSENTA Formă VAN este valoarea medie anuală a fluxului net de numerar pentru perioada de funcționare a proiectului (pentru investițiile reale pe termen scurt, acest indicator este calculat ca medie lunară) În consecință, perioada de rambursare actualizată este determinată de următoarea formulă: unde POd • perioada de rambursare redusă costuri temporare de investiţii pt ektu; ISE - suma costurilor unice de investiții pentru implementarea proiectului de investiții; VAN ), atunci iterațiile ulterioare presupun utilizarea unor valori mai mari ale IRR până la se atinge egalitatea oferită de ecuații Dacă, conform rezultatelor primei iterații, se dovedește că valoarea acceptată a ratei interne de rentabilitate este insuficientă (adică, suma NIR , Aceasta înseamnă că nivelul acceptat al ratei interne de rentabilitate a deciziei de investiție este insuficient pentru a asigura egalitatea dorită IN ABSENTA Formă Pentru a doua iterație, nivelul ratei interne de rentabilitate a proiectului va fi de % Multiplicatori de acumulare (prenumerando) la acest pariu va fi: Primul an ~~ Al doilea an - Al treilea an - Al patrulea an - Înlocuind noile valori ale indicatorilor în partea stângă a primei ecuații, obținem: : + : + : = = , + , + , = , După cum se poate observa din rezultatele recalculării, partea stângă a ecuației este mai mică decât valoarea dată a părții sale drepte, adică , SP + PR + pl, unde IRR este valoarea considerată a ratei interne de rentabilitate a unui proiect de investiții în condițiile modificate pentru implementarea acestuia; SP - rata medie a dobânzii (ținând cont de factorul inflației) pe piața financiară; Pr - nivelul primei pentru riscul asociat implementării investiției reale ca procent; Pd este nivelul primei de lichiditate, ținând cont de creșterea proiectată a duratei proiectului de investiții Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Alături de criteriile principale, poate fi utilizat și un sistem de criterii suplimentare pentru luarea deciziei de a părăsi programul Aceste criterii pot fi: Creșterea duratei ciclului investițional înainte de începerea funcționării efective a unității (de exemplu, mai mult de trei ani); Creșterea duratei perioadei de amortizare a proiectului (de exemplu, peste cinci ani); Reducerea perioadei de posibilă funcționare a obiectului, așa cum se subliniază în justificarea proiectării (de exemplu, cu mai mult de %); Scăderea imaginii companiei din cauza unor circumstanțe nerespectate anterior legate de selecția și implementarea unui proiect de investiții și altele Valoarea numerică a criteriilor suplimentare de mai sus este stabilită de fiecare întreprindere în mod independent, ținând cont de obiectivele și caracteristicile activităților sale de investiții Determinarea celor mai eficiente forme de ieșire a proiectelor reale din programul de investiții al întreprinderii se efectuează dacă, din cauza impactului negativ al unora dintre factorii de mai sus (sau alți), ar trebui să se producă o scădere semnificativă suplimentară a eficienței acestora așteptate pentru proiectele în derulare Principalele dintre aceste forme sunt: • refuzul implementării proiectului înainte de începerea lucrărilor de construcție și instalare; • vânzarea unui proiect de investiții parțial implementat sub forma unui obiect de construcție în curs; • vânzarea unui obiect de investiție în stadiul începerii funcționării acestuia sub forma unui complex integral de proprietate; • atragerea în orice etapă a implementării proiectului de investiții a capitalului social suplimentar al terților cu minimizarea cotei sale de participare la investiție; I A Formă IN ABSENTA Formă • corporatizarea unui proiect de investiții în orice etapă a implementării acestuia cu minimizarea cotei sale de capital în acesta (dacă proiectul poate fi separat structural într-un complex integral de proprietate); • vânzarea separată a principalelor tipuri de active ale proiectului de investiții reziliat • procedura de faliment iniţiată de întreprindere (în etapa post-investiţie de exploatare a unui proiect real) Elaborarea unei proceduri de adoptare și implementare a deciziilor de management legate de retragerea proiectelor reale din programul de investiții al întreprinderii prevede: • determinarea componenței experților interni și independenți implicați în pregătirea deciziei de investiții relevante; • determinarea componenţei conducătorilor de top ai întreprinderii autorizaţi să ia astfel de decizii; • stabilirea termenelor de luare a unor astfel de decizii în cazul scăderii eficienței proiectelor individuale în derulare; • determinarea celor mai bune forme de implementare a unor astfel de decizii din punctul de vedere al asigurării maximizării valorii de lichidare a proiectului de investiții în curs de implementare; • selectarea celor mai potriviți termeni pentru implementarea unor astfel de decizii Oportunitățile și formele unei "ieșiri" rapide a proiectului din programul de investiții al întreprinderii ar trebui luate în considerare în etapa de dezvoltare a acestuia (la evaluarea și asigurarea riscurilor investiționale) În procesul de alegere a formelor specifice ale unei astfel de "ieșiri", ar trebui să se pornească de la criterii economice și, mai ales, de la minimizarea pierderii de capital investit Pentru a asigura formarea veniturilor din investiții planificate, în paralel cu rațiunea deciziei de "retragere" a proiectului din programul de investiții, ar trebui pregătită o decizie privind posibilele forme de reinvestire a capitalului cât mai eficientă Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Capitolul GESTIONAREA UTILIZĂRII RESURSELOR FINANCIARE ÎN PROCESUL FINANCIAR INVESTIREA II I FORME DE INVESTIŢII FINANCIARE ІІ І SI CARACTERISTICI ALE MANAGEMENTULUI LOR Orientarea funcțională a activităților de exploatare a întreprinderilor care nu sunt investitori instituționali determină realizarea de investiții reale ca formă prioritară Totuși, în anumite etape ale dezvoltării întreprinderii, se justifică și implementarea investițiilor financiare O astfel de orientare a investițiilor poate fi cauzată de necesitatea utilizării eficiente a resurselor investiționale formate înainte de începerea investițiilor reale în proiecte de investiții selectate; în cazurile în care condițiile financiare (în primul rând bursiere) vă permit să obțineți un nivel semnificativ mai ridicat de rentabilitate a capitalului investit decât activitățile de operare pe piețele de mărfuri "în desfacere"; în prezența activelor de numerar temporar libere asociate activităților sezoniere ale întreprinderii; în cazurile de "sechestrare" planificată a altor întreprinderi în așteptarea diversificării sectoriale, de mărfuri sau regionale a activităților lor prin investiții în capitalul lor autorizat (sau dobândirea unei participații corporale în acțiunile lor) și într-o serie de alte cazuri similare Prin urmare, investițiile financiare sunt considerate ca o formă activă de utilizare efectivă a capitalului temporar liber sau ca un instrument pentru atingerea obiectivelor strategice legate de diversificarea activităților de exploatare a întreprinderii Investiția financiară este realizată de întreprindere în următoarele forme principale (Fig ) * IN ABSENTA Formă Figura Principalele forme de investiții financiare realizate de întreprindere Investiția de resurse financiare în fondurile statutare ale asociațiilor mixte Această formă de investiție financiară are cea mai strânsă legătură cu activitățile de exploatare ale întreprinderii Asigură întărirea legăturilor economice strategice cu furnizorii de materii prime și materiale (cu participare la capitalul lor autorizat); dezvoltarea infrastructurii sale de producție (la investiții de resurse financiare în transport și alte întreprinderi similare); extinderea oportunităților de vânzare a produselor sau pătrunderea pe alte piețe regionale (prin investirea de resurse financiare în capitalul autorizat al întreprinderilor comerciale); diverse forme de industrie și diversificarea produselor a activităților operaționale și a altor direcții strategice de dezvoltare a întreprinderii În ceea ce privește conținutul său, această formă de investiție financiară înlocuiește în mare măsură Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii investiții reale, fiind în același timp mai puțin intensive în capital și mai operaționale Scopul prioritar al acestei forme de investiție nu este atât obținerea unui profit investițional ridicat (deși ar trebui prevăzut nivelul minim necesar al acestuia), cât stabilirea unor forme de influență financiară asupra întreprinderilor care să asigure formarea stabilă a profitului operațional al acestora Investiția de resurse financiare în tipuri profitabile de instrumente monetare Această formă de investiție financiară vizează în primul rând utilizarea eficientă a activelor de numerar temporar libere ale întreprinderii Principalul tip de instrumente de investiții monetare este depozitul la băncile comerciale De regulă, această formă este utilizată pentru investiții de capital pe termen scurt și scopul său principal este de a genera profituri investiționale Investiția de resurse financiare în tipuri profitabile de instrumente de acțiuni Această formă de investiție financiară este cea mai masivă și promițătoare Se caracterizează prin investirea capitalului în diverse tipuri de titluri liber tranzacționate pe bursă (așa-numitele "titluri de valoare negociabile") Utilizarea acestei forme de investiții financiare este asociată cu o gamă largă de soluții alternative de investiții, atât în ceea ce privește instrumentele de investiții, cât și termenii acestora; un nivel mai înalt de reglementare de stat și de protecție a investițiilor; infrastructura dezvoltată a pieței de valori; disponibilitatea informațiilor furnizate cu promptitudine cu privire la starea și conjunctura pieței de valori în contextul segmentelor sale individuale și al altor factori Scopul principal al acestei forme de investiții financiare este și generarea de profit investițional, deși în unele cazuri poate fi folosită pentru a stabili forme de influență financiară asupra companiilor individuale în rezolvarea problemelor strategice (prin dobândirea unei participații de control sau suficient de pondere) Ținând cont de caracteristicile și formele investiției financiare, managementul acesteia este organizat la nivelul întreprinderii IN ABSENTA Formă Managementul investițiilor financiare ale unei întreprinderi este un sistem de principii și metode pentru a asigura alegerea celor mai eficiente instrumente financiare pentru investirea resurselor financiare și reinvestirea lor la timp Managementul investițiilor financiare este subordonat politicii generale de investiții a întreprinderii și are ca scop atingerea obiectivelor investiționale ale acesteia Procesul de gestionare a investițiilor financiare ale unei întreprinderi se desfășoară în următoarele etape principale (Fig ): ETAPE ALE MANAGEMENTULUI INVESTIȚIILOR FINANCIARE Analiza situației investițiilor financiare în perioada anterioară ? ) Determinarea volumului investiţiilor financiare în perioada următoare (r) Alegerea formelor de investiții financiare Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor financiare individuale N-Y (jT) Formarea unui portofoliu de investiții financiare /TA Asigurarea managementului operațional eficient X-/ portofoliul de investiții financiare Figura Principalele etape ale gestionării investițiilor financiare ale unei întreprinderi Analiza situației investițiilor financiare în perioada anterioară Scopul principal al unei astfel de analize este de a studia tendințele în dinamica amplorii, formelor și eficacității investițiilor financiare în întreprindere retrospectiv Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii În prima etapă a analizei, se studiază volumul total al investițiilor de capital în active financiare, se determină rata de variație a acestui volum și ponderea investițiilor financiare în volumul total al investițiilor întreprinderii în perioada de preplanificare În a doua etapă a analizei sunt studiate principalele forme de investiție financiară, corelarea acestora și focalizarea pe rezolvarea problemelor strategice ale dezvoltării întreprinderii În cea de-a treia etapă a analizei se studiază componența instrumentelor specifice de investiții financiare, dinamica și ponderea acestora în volumul total al investițiilor financiare La a patra etapă a analizei se evaluează nivelul de rentabilitate al instrumentelor financiare individuale și al investițiilor financiare în ansamblu Este definit ca raportul dintre suma veniturilor primite sub diferite forme pe instrumente financiare individuale (ajustat pentru indicele inflatiei) si suma fondurilor investite in acestea Nivelul de profitabilitate al investițiilor financiare ale întreprinderii este comparat cu nivelul mediu de rentabilitate pe piața financiară și cu nivelul rentabilității capitalului propriu La a cincea etapă a analizei se evaluează nivelul de risc al instrumentelor de investiții financiare individuale și al portofoliului acestora în ansamblu O astfel de evaluare se realizează prin calcularea coeficientului de variație a veniturilor din investiții primite pentru un număr de perioade anterioare de raportare Nivelul de risc calculat este comparat cu nivelul de profitabilitate al portofoliului de investiții și al instrumentelor financiare individuale de investiții (corespondența acestor indicatori la scara pieței "profitabilitate-risc") La a șasea etapă a analizei se evaluează nivelul de lichiditate al instrumentelor de investiții financiare individuale și al portofoliului acestora în ansamblu Acest indicator este estimat pe baza calculului ratei lichidității investiționale la data analizei (în ultima perioadă de raportare) Nivelul de lichiditate calculat este comparat cu nivelul de profitabilitate al investiției IN ABSENTA Formă instrumente de portofoliu și investiții financiare individuale Analiza efectuată face posibilă evaluarea volumului și eficienței portofoliului de investiții financiare al companiei în perioada anterioară Determinarea volumului investițiilor financiare în perioada următoare Acest volum la întreprinderile care nu sunt investitori instituționali este de obicei mic și este determinat de cantitatea de resurse financiare gratuite acumulate în avans pentru investiții reale viitoare sau alte cheltuieli ale perioadei viitoare Fondurile împrumutate pentru investițiile financiare ale unei întreprinderi nu sunt de obicei implicate (cu excepția anumitor perioade în care nivelul rentabilității titlurilor depășește semnificativ nivelul ratei dobânzii pentru un împrumut) O anumită cantitate de investiții financiare este diferențiată în contextul perioadelor de implementare pe termen lung și scurt Volumul investițiilor financiare pe termen lung este determinat în procesul de rezolvare a problemelor de utilizare eficientă a resurselor de investiții pentru implementarea proiectelor reale de investiții, asigurări și alte fonduri fiduciare ale întreprinderii, formate pe termen lung Volumul investițiilor financiare pe termen scurt este determinat în procesul de soluționare a problemelor de utilizare efectivă a soldului temporar liber al activelor monetare (ca parte a capitalului de lucru al întreprinderii), format ca urmare a formării inegale a numerarului pozitiv și negativ curge Alegerea formelor de investiții financiare În cadrul sumei planificate de resurse financiare alocate în aceste scopuri, se determină formele specifice ale acestei investiții, discutate mai sus Alegerea acestor forme depinde de natura sarcinilor rezolvate de întreprindere în cursul activității sale economice Rezolvarea sarcinilor strategice pentru desfășurarea activităților de exploatare este asociată cu alegerea unor astfel de forme de investiții financiare precum investiția de capital în capitalul autorizat al societăților mixte și dobândirea controlului Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii un mare bloc de acţiuni ale companiilor individuale de interes strategic în scopul diversificării acestei activităţi Rezolvarea problemelor de creștere a capitalului pe termen lung este asociată, de regulă, cu investițiile sale în acțiuni și instrumente monetare pe termen lung, a căror rentabilitate prognozată, ținând cont de nivelul de risc, satisface investitorul Rezolvarea problemelor de obținere a veniturilor curente și protecție antiinflaționistă a activelor monetare temporar libere este de obicei asociată cu alegerea instrumentelor de investiții monetare sau de datorii pe termen scurt, al căror nivel real de rentabilitate nu este mai mic decât rata de rentabilitate predominantă asupra capitalului investit (corespunzător scalei "profitabilitate-risc") Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor financiare individuale Metodele pentru o astfel de evaluare sunt diferențiate în funcție de tipurile acestor instrumente; principalul indicator de evaluare este nivelul rentabilității, riscului și lichidității acestora În procesul de evaluare sunt studiați în detaliu factorii care determină calitățile investiționale ale diferitelor tipuri de instrumente de investiții financiare - acțiuni, obligațiuni, depozite în bănci comerciale etc Sistemul unei astfel de analize reflectă evaluarea atractivității investiționale a sectoarelor economiei și a regiunilor țării în care unul sau altul emitent de valori mobiliare își desfășoară activitatea economică Un rol important în procesul de evaluare îl joacă și natura circulației anumitor instrumente de investiții financiare pe piața de investiții organizată și neorganizată Formarea unui portofoliu de investiții financiare Această formare se realizează ținând cont de evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor financiare individuale În procesul de selecție a acestora în portofoliul format se ține cont de următorii factori principali: tipul portofoliului de investiții financiare, format în conformitate cu scopul său prioritar; necesitatea diversificarii instrumentelor financiare ale portofoliului; necesitatea asigurării unei lichidități ridicate a portofoliului și a altora IN ABSENTA Formă Un rol deosebit în formarea unui portofoliu de investiții financiare este acordat asigurării faptului că scopurile formării acestuia corespund obiectivelor strategice ale activității investiționale în general Un portofoliu de investiții financiare format ținând cont de factorii de mai sus trebuie evaluat din punct de vedere al raportului dintre rentabilitate, risc și lichiditate pentru a se asigura că din punct de vedere al parametrilor săi corespunde tipului de portofoliu care este determinat de obiective a formării sale Dacă este necesar să se întărească concentrarea portofoliului, i se fac ajustările necesare Asigurarea managementului operațional eficient al unui portofoliu de investiții financiare Odată cu schimbări semnificative în condițiile pieței financiare, calitățile investiționale ale instrumentelor financiare individuale sunt reduse În procesul de management operațional al portofoliului de investiții financiare se asigură restructurarea în timp util a acestuia pentru a menține parametrii țintă ai formării sale inițiale Astfel, în procesul de management al investițiilor financiare se determină principalii parametri ai activității investiționale a întreprinderii în acest domeniu și cele mai importante criterii ale acesteia FACTORI CARE DETERMINEAZĂ CALITĂȚILE INVESTIȚIILOR INSTRUMENTE INDIVIDUALE DE INVESTITII FINANCIARE În procesul de investiții financiare sub toate formele sale, una dintre cele mai importante sarcini este evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor financiare individuale care circulă pe piață Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor financiare este o caracteristică integrală a tipurilor lor individuale, efectuată de investitor, ținând cont de obiectivele formării portofoliului de investiții Accentul investițiilor financiare ale întreprinderilor din ultimii ani este din ce în ce mai concentrat pe fundal Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii instrumente noi Diverse instrumente bursiere reprezintă acum până la % din totalul investițiilor financiare ale companiei Acest lucru determină necesitatea unei descrieri mai detaliate a calităților investiționale ale instrumentelor individuale de investiții în acțiuni Din punctul de vedere al caracteristicilor calităților lor investiționale inerente, instrumentele de acțiuni sunt clasificate în funcție de următoarele caracteristici principale (Fig ) CLASIFICAREA INSTRUMENTELOR DE STOCURI DUPĂ SPECIFICAȚIILE CALITĂȚILOR LOR DE INVESTIȚII =► După gradul de predictibilitate al veniturilor din investiții | Titluri de creanță Titluri de capital După nivelul de risc asociat naturii emitentului -> Titluri de stat -► Valori mobiliare municipale -► Valori mobiliare emise de bănci -> Valori mobiliare ale întreprinderilor ■ ' Valori mobiliare ale altor emitenți După nivelul riscului și lichidității asociate cu perioada de circulație > Titluri de valoare pe termen scurt > Titluri de valoare pe termen lung După nivelul de lichiditate asociat naturii emisiunii și circulației •-> Valori mobiliare înregistrate Titluri la purtător Figura Clasificarea instrumentelor bursiere în funcție de specificul calităților lor investiționale IN ABSENTA Formă În funcție de gradul de predictibilitate al veniturilor din investiții, titlurile de creanță și titlurile de capital sunt împărțite Titlurile de creanță se caracterizează printr-o predictibilitate clară a veniturilor din investiții, a căror valoare poate fi determinată în orice moment al circulației lor Previzibilitatea nivelului veniturilor din investiții face posibilă compararea cu ușurință a calităților investiționale ale titlurilor de creanță atât pe scara "randament-risc", cât și pe scara "randament-lichiditate" În plus, titlurile de creanță au drepturi prioritare de răscumpărare a obligațiilor în cazul falimentului unui emitent, ceea ce reduce semnificativ nivelul riscului nesistematic al acestora Titlurile de capital se caracterizează printr-un nivel scăzut de predictibilitate a veniturilor lor din investiții, care este evaluat prin doi parametri - nivelul plăților viitoare de dividende și creșterea valorii de piață a instrumentului de acțiuni Odată cu activitatea economică efectivă a emitentului, aceste titluri pot primi un nivel mai ridicat de venit din investiții în comparație cu titlurile de creanță ale aceluiași emitent Totodată, titlurile de capital se caracterizează printr-un grad mai ridicat de corelare a veniturilor cu ratele inflației În același timp, instabilitatea veniturilor din investiții le face instrumente de investiții mai riscante, deoarece nu sunt protejate de tipurile de riscuri sistematice sau nesistematice Eficiența scăzută a activității economice a emitentului poate duce nu numai la pierderea veniturilor din investiții pe titluri de capital, ci și la o pierdere parțială (și în caz de faliment, completă) a capitalului investit în acestea După nivelul de risc asociat naturii emitentului, se disting următoarele tipuri de instrumente de investiții în acțiuni: titluri de stat Acestea sunt reprezentate în principal de obligații de creanță și au cel mai scăzut nivel de risc investițional Anumite tipuri de titluri de stat sunt chiar considerate ca un etalon de referință pentru investițiile fără risc În același timp, nivelul veniturilor din investiții pe astfel de titluri este de obicei cel mai scăzut În același timp, prin Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii modificări ale ratei de refinanțare (rata de actualizare a băncii centrale), statul are posibilitatea de a influența nivelul real al veniturilor din investiții asupra titlurilor sale în perioadele de fluctuații bruște ale pieței financiare Valori mobiliare ale organelor municipale Nivelul calităților investiționale ale acestor titluri (de regulă, datorii) este determinat în mare măsură de nivelul de atractivitate pentru investiții al regiunilor respective Deși este dificil de clasificat titlurile de valoare de acest tip ca fără riscuri, nivelul de risc al investițiilor pentru acestea este de obicei scăzut În consecință, nivelul veniturilor din investiții pe acestea este, de asemenea, scăzut Valori mobiliare emise de bănci Calitățile investiționale ale acestor instrumente bursiere sunt considerate destul de ridicate, deoarece nivelul de rentabilitate al acestora este de obicei mai mare decât al titlurilor de stat și municipale În plus, sistemul de standarde economice pentru activitățile bancare și nivelul ridicat de control de stat asupra activităților acestora reduc nivelul potențial de risc al investiției în valorile mobiliare ale acestor emitenți (deși cazurile de insolvență financiară a băncilor nu sunt atât de rare) Valori mobiliare ale întreprinderilor Acest tip de instrumente de investiții financiare în țara noastră are calități investiționale scăzute Acest lucru se datorează eficienței scăzute a activității economice a majorității întreprinderilor în stadiul actual (în special întreprinderilor de stat corporatizate), drept urmare nici măcar dividendele nu sunt plătite pe acțiunile multora dintre ele Nivelul de risc investițional pentru titlurile de valoare ale întreprinderilor (în special cele aparținând categoriei "venture") este cel mai ridicat În plus, acest tip de titluri se caracterizează în general prin cel mai scăzut nivel de lichiditate de pe piața de valori După nivelul de risc și lichiditate asociat perioadei de circulație, se disting următoarele instrumente de investiții în acțiuni: titluri de valoare pe termen scurt Perioada de circulație a acestora determină un nivel destul de ridicat al lichidității acestora IN ABSENTA Formă la bursa În plus, perioada lor scurtă de circulație reduce semnificativ nivelul de risc investițional asociat cu schimbările de pe piața financiară și situația financiară a emitenților acestora În același timp, un nivel relativ scăzut de risc și un nivel destul de ridicat al lichidității acestora determină un nivel relativ scăzut al veniturilor din investiții pe astfel de instrumente bursiere Titluri de valoare pe termen lung Nivelul calităților investiționale ale unor astfel de instrumente bursiere este determinat de caracteristici opuse - un nivel scăzut de lichiditate (ceteris paribus) și, în consecință, un nivel mai ridicat al riscului investițional În consecință, un nivel mai ridicat de venit din investiții este oferit pentru astfel de instrumente de acțiuni În funcție de nivelul de lichiditate asociat naturii emisiunii și circulației, instrumentele de investiții în acțiuni se împart în următoarele tipuri: titluri de valoare nominale Datorită procedurii complexe de executare a acestora și a controlului mai profund de către emitent asupra circulației acestora, aceste titluri au o lichiditate foarte scăzută Titluri la purtător Caracteristica specificată a emiterii unor astfel de instrumente bursiere nu interferează cu procesul liberei lor circulații și, în consecință, crește nivelul potențial al lichidității acestora Mai sus au fost luate în considerare caracteristicile generale ale instrumentelor de acțiuni care determină calitățile lor investiționale în conformitate cu clasificarea de mai sus În același timp, sarcina principală în procesul de investiții financiare este evaluarea calităților investiționale ale unor tipuri specifice de valori mobiliare care circulă pe piața de valori O astfel de evaluare se diferențiază prin principalele tipuri de titluri - acțiuni, obligațiuni, certificate de depozit (de economii) etc Să luăm în considerare principalii parametri de evaluare a calităților investiționale ale celor mai importante tipuri de aceste titluri O evaluare integrală a calităților investiționale ale acțiunilor se realizează în funcție de următorii parametri principali (Fig ) Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Caracteristicile tipului de acțiuni în funcție de gradul de protecție a sumei plăților de dividende Nota Evaluarea conditiilor de emitere a actiunilor PARAMETRI PENTRU EVALUAREA CALITĂȚII INVESTIȚIILOR ACȚIUNILOR Evaluarea naturii circulatiei actiunilor la bursa industria în care activează emitentul Evaluarea indicatorilor cheie ai activității economice și a stării financiare a emitentului Figura Principalii parametri de evaluare a calităților investiționale ale acțiunilor Caracteristicile tipului de acțiuni în funcție de gradul de protecție a sumei plăților de dividende Împărțirea acțiunilor în funcție de natura obligațiilor emitentului (asigurarea securității sumei plăților de dividende) în preferate (în literatura străină se folosește termenul "preferențial") și simple este de cea mai importantă importanță pentru investitor din punctul de vedere al diferenței fundamentale dintre calitățile lor investiționale Natura acestor diferențe poate fi urmărită din datele din tabel IN ABSENTA Formă Comparația avantajelor și dezavantajelor din punct de vedere al motivațiilor Motivația pentru alegerea acțiunilor de către un investitor Acțiuni ordinare Avantaje și dezavantaje Nivelul și stabilitatea veniturilor Posibilitatea de a primi venituri mai mari în perioada de activitate efectivă Gradul mai mare de corelare a veniturilor cu ratele inflației Instabilitatea nivelului veniturilor în anumite perioade Posibilitatea de a primi dividende mici în anumite perioade II Nivelul riscurilor de investiții Falimentul și lichidarea unei societăți pe acțiuni poate duce la pierderea întregului capital de investiții Dividendele nu pot fi plătite în caz de funcționare ineficientă Neprotejat fie de sistematic (piață), fie de nesistematic ( riscuri specifice) III Oportunitatea de a influența creșterea profitabilității și reducerea nivelului riscurilor Posibilitatea de influență directă asupra procesului economic prin participarea la management Posibilitatea de participare la elaborarea politicii de dividende În conformitate cu statutul unui număr de asociații comune -societăți pe acțiuni, participarea la conducerea micilor acționari este limitată IV Furnizarea de lichiditate Lichiditate mai mare la bursa - Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Tabelul acțiunile preferate și ordinare la alegerea lor de către investitor Acțiunile preferențiale Avantaje și dezavantaje Asigurarea unui venit stabil sub forma unei sume prestabilite de dividende Plata veniturilor indiferent de rezultatele activitatii economice Pe perioada functionarii efective, nivelul venitului poate fi mai mic decat in cazul actiunilor ordinare Insuficient luarea în considerare a factorului inflației la plata veniturilor La lichidarea unei societăți pe acțiuni, aceștia au drept de preferință de a participa la împărțirea proprietății La plata dividendelor, au drept de preferință de a le primi Pe deplin protejați de sistematică (piață) risc și parțial din risc nesistematic (specific) Posibilitate de rechemare (răscumpărare inversă) a acțiunilor, indiferent de dorința acționarului (dacă este prevăzut de statut) - Absența dreptului de a participa la conducerea unei societăți pe acțiuni Lichiditatea poate fi furnizată printr-un drept de preempțiune de a răscumpăra acțiuni (dacă este prevăzut de charter) Nivel mai scăzut de lichiditate pe piața de valori IN ABSENTA Formă Caracterizând aceste diferențe în general, se poate observa că nivelul de securitate al investiției în acțiuni preferentiale este mult mai ridicat decât în acțiunile ordinare, datorită dreptului lor preferențial de a primi un nivel prestabilit de dividende și o cotă de proprietate la lichidarea unei cote în comun societate pe actiuni În funcție de gradul de fiabilitate a investiției, acțiunile preferențiale sunt intermediare între acțiunile ordinare și obligațiunile companiei (nu au o maturitate clară ca obligațiunile, precum și o astfel de garanție de încredere a proprietății unei societăți pe acțiuni în timpul lichidării acesteia) Totodată, după criteriul rentabilității, acțiunile ordinare care sunt mai bine adaptate condițiilor unei economii inflaționiste și schimbărilor din piața de valori se pot dovedi mai preferabile pentru un investitor În plus, deținătorii de acțiuni ordinare pot fi implicați direct în dezvoltarea politicii de dividende a societății pe acțiuni Evaluarea industriei în care activează emitentul presupune, în primul rând, studiul etapei ciclului său de viață și perioada preconizată de a fi în această etapă Venitul investitorului din acțiuni este asigurat de două rezultate principale: a) o creștere a valorii de piață a unei acțiuni (factorul principal aici este câștigul de capital pe acțiune); b) valoarea dividendelor pe acțiuni (determinată în principal de valoarea profitului net al emitentului) Cea mai stabilă creștere a capitalului și a profitului net este tipică, de regulă, pentru companiile din acele industrii care se află în stadiile incipiente ale ciclului lor de viață Experiența străină arată că cel mai mare venit din acțiuni îl asigură companiile care activează în domeniul industriilor intensive în cunoaștere Totuși, acțiunile unor astfel de companii sunt și cele mai riscante - aceste companii sunt numite companii "de risc" (sau riscante) Printre alți factori care determină calitatea investiției acțiunilor companiilor din diverse industrii, trebuie acordată o atenție deosebită la evaluarea locului atribuit industriei în structura structurală Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii restructurarea economiei țării; nivelul mediu de rentabilitate al întreprinderilor din industrie, precum și nivelul de impozitare a veniturilor (profitului) Ultimii doi factori pot servi drept criteriu de evaluare a posibilului nivel al dividendelor pe acțiuni La evaluarea calităților investiționale ale companiilor din industrii individuale, puteți utiliza metodologia de determinare a atractivității investiționale a sectoarelor economice, discutată mai devreme Evaluarea principalelor indicatori ai activității economice și a stării financiare a emitentului este diferențiată în funcție de faptul că acțiunile sunt oferite pentru prima dată, sau dacă acestea circulă pe bursă de mult timp În primul caz, atractivitatea investițională a întreprinderii este evaluată folosind un sistem de indicatori de rentabilitate, stabilitate financiară, solvabilitate, capital și rotație de active În al doilea caz, această evaluare este completată de o analiză a unui număr de alți indicatori, printre care următorii joacă cel mai important rol: a) Rata rentabilității capitalului propriu Acest indicator caracterizează nivelul profitului net asupra capitalului social utilizat și se calculează unde ROAC este randamentul capitalului propriu în PE - valoarea profitului net al companiei în perioada analizată; AK - costul mediu al capitalului propriu în perioada analizată b) Valoarea soldului ("contabila") a unei actiuni Acest indicator caracterizează mărimea capitalului social al companiei și a fondului de rezervă pe acțiune, adică garanție cu bunuri reale proprii conform bilanțului Calculul acestui indicator se efectuează după formula: AK + RF IN ABSENTA Formă unde BSA este valoarea contabilă a unei acțiuni la o anumită dată; AK - costul capitalului propriu la o anumită dată; RF - valoarea fondului de rezervă la o anumită dată; Ao - numărul total de acțiuni ale companiei la o anumită dată c) Rata de plată a dividendelor Acesta arată ce cotă din profitul net al societății pe acțiuni a fost plătită sub formă de dividende, adică își caracterizează indirect politica de dividende Calculul acestui indicator se efectuează după formula: ѵ Lx d - stare de urgenta unde Kd este rata de plată a dividendelor în %; D - cuantumul dividendelor plătite de societatea pe acțiuni în perioada analizată; PE - valoarea profitului net al companiei în perioada analizată d) Raportul activelor nete ale acțiunilor privilegiate Acest indicator vă permite să determinați gradul de protecție a capitalului atunci când investiți în acțiuni preferate Se calculează după formula: kocha CA priv unde KOCHA este rata de rezervă a activelor nete pentru acțiunile preferate; NA - valoarea activelor nete ale unei societăți pe acțiuni la o anumită dată, definită ca diferența dintre activele totale din bilanț, pe de o parte, și activele necorporale, pasivele curente și pe termen lung, pe de altă parte ; Apriv - numărul de acțiuni preferate ale companiei Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii e) Rata de acoperire a dividendelor pentru acțiunile preferentiale Acest indicator permite aprecierea în ce măsură mărimea profitului net al companiei asigură plata dividendelor la acțiunile preferențiale Calculul acestui indicator se efectuează după formula: stare de urgență KP;, , D d ^priv unde KPD este rata de acoperire a dividendelor pentru acțiunile preferate; PE - valoarea profitului net al societatii pe actiuni in perioada analizata; Dpriv - suma dividendelor prevăzute pentru plata acțiunilor privilegiate în perioada analizată Toți indicatorii luați în considerare caracterizează eficiența emisiunilor anterioare de acțiuni ale companiei Evaluarea naturii circulației acțiunilor pe piața de valori este asociată în primul rând cu indicatorii cotației pieței și lichidității acesteia Dintre acești indicatori, cei mai importanți sunt următorii: a) Rata de plată a dividendelor Acest indicator caracterizează raportul dintre suma dividendului și prețul acțiunii Calculul acestui indicator se efectuează după formula: DWx y Da - Cha unde UDd este nivelul rentabilității dividendelor pe acțiuni, în %; suma dividendului plătit pe acțiuni într-o anumită perioadă; preţul acţiunilor la începutul perioadei analizate b) Raportul preț-câștig Acest indicator caracterizează relația dintre prețul unei acțiuni și câștigurile acesteia Cu cât acest raport este mai mic, cu atât stocul este mai atractiv pentru investiții Calculul coeficientului se efectuează după formula: K-CA cc/d d-> IN ABSENTA Formă unde Kc/d este raportul preț-câștig pentru o acțiune; TA este prețul acțiunii la începutul perioadei analizate; Д - venitul cumulat primit pe o acțiune în perioada luată în considerare c) Raportul de lichiditate al acțiunilor la bursă Caracterizează posibilitatea unei lichidități rapide a stocului dacă este necesară vânzarea acestuia Calculul acestui indicator se efectuează după formula: ѵ PR L O ' oferi unde Kd este raportul de lichiditate al unei acțiuni la bursă; Opr - volumul total de vânzare al acțiunilor în cauză la licitațiile date (sau suma acestui indicator pentru toate licitațiile pentru o anumită perioadă); Definiți - volumul total de aprovizionare al acțiunilor luate în considerare la licitațiile date (sau suma acestui indicator pentru toate licitațiile pentru o anumită perioadă) d) Coeficientul raportului dintre prețurile cotate de ofertă și cererea de acțiuni Acest indicator este calculat prin formula: ѵ Sh KP/S - Țj-, Cs unde KP/S este raportul dintre prețurile cotate ale ofertei și cererea de acțiuni; Цп este nivelul mediu al prețurilor ofertei de acțiuni la licitații; Cs este nivelul mediu al prețurilor cererii pentru acțiuni la licitație e) Rata de circulație a acțiunilor Indică volumul de circulație al acțiunilor emise și este un indicator indirect al lichidității acesteia În practica străină, acest indicator se calculează pe baza rezultatelor vânzărilor atât la bursă, cât și la bursa bursieră În practica noastră, contabilizarea vânzărilor de acțiuni comune specifice pe piața OTC nu este organizată, deci calculul Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii a acestui indicator este posibil doar pe piața valutară Se calculează prin formula: K A \u d -PR, AohNPR unde KOA este coeficientul de circulație al acțiunilor într-o anumită perioadă; Opr - volumul total de vânzare al acțiunilor în cauză la licitație pentru o anumită perioadă; Ao - numărul total de acțiuni ale companiei; Tspr - prețul mediu de vânzare al unei acțiuni în perioada analizată Calculul acestui indicator poate fi efectuat și pe baza numărului de acțiuni vândute și disponibile Inexactitatea acestui indicator constă în faptul că volumul vânzărilor poate caracteriza tranzacții speculative multiple pe un număr mic de acțiuni în circulație Un rol important în procesul de evaluare îl joacă faptul că acțiunile sunt admise la tranzacționare la bursă (adică listarea acesteia) Evaluarea condițiilor de emitere a acțiunilor reprezintă etapa finală în studiul calităților investiționale ale acesteia Subiectul unei astfel de evaluări este: scopul emisiunii, condițiile și frecvența plății dividendelor, gradul de participare a acționarilor individuali la conducere și alte date de interes pentru investitor cuprinse în prospectul de emisiune Cu toate acestea, trebuie avut în vedere faptul că suma estimată a dividendelor, deseori declarată, nu are caracter nu numai de obligații legale, ci și contractuale ale emitentului, așa că nu trebuie să ne bazăm pe acest indicator În practica țărilor cu economii de piață dezvoltate, evaluarea de rating a calităților investiționale ale acțiunilor individuale este utilizată pe scară largă Formele acestei evaluări sunt prezentate în tabel Evaluarea integrală a calităților investiționale ale obligațiunilor se realizează în funcție de următorii parametri principali (Fig ): Tipul de obligațiuni după natura emitenților, scadența și formele de plată a venitului afectează în mod semnificativ toate IN ABSENTA Formă Tabelul Forme de evaluare a ratingului calităților investiționale ale acțiunilor comune și preferente utilizate în practica străină Evaluarea acțiunilor comune (Standard & Poor's) Evaluarea acțiunilor preferate (Serviciul de evaluare a obligațiunilor din Canada) Indicele de evaluare Valoarea indicelui Indicele de evaluare Valoarea indicelui A+ cea mai înaltă calitate P+ cea mai înaltă calitate O calitate înaltă ("super") A - calitate superioară P calitate superioară mediu P calitate foarte buna B+ calitate medie La o calitate sub medie - RZ de bună calitate calitate P calitate medie B- calitate scăzută P calitate scăzută C - calitate foarte scăzută (acțiunile sunt speculative și periculoase pentru investiții) Tipul de obligațiuni după natura emitenților, scadență și forme de plată a venitului Evaluarea termenilor emisiunii de obligațiuni | PARAMETRI PENTRU EVALUAREA INVESTIȚIILOR Evaluarea atractivității investiționale a regiunii CALITATEA IGATIEI Evaluarea naturii circulației obligațiunilor pe piața de valori Evaluarea stabilității financiare și a solvabilității întreprinderii emitente Figura Principalii parametri de evaluare a calităților investiționale ale obligațiunilor Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii principalii parametri ai calităților investiționale sunt nivelul de rentabilitate, risc și lichiditate Împărțirea obligațiunilor pe tipuri de emitenți în obligațiuni de împrumut guvernamental intern", obligațiuni de împrumut local și obligațiuni de companii și firme este esențială pentru investitori, în primul rând din punctul de vedere al nivelului riscurilor acestora Cele mai puțin riscante sunt investițiile în obligațiuni guvernamentale interne - într-un număr de țări cu economii de piață dezvoltate, acestea servesc drept standard de investiții fără risc Cel mai mare nivel de risc dintre acest tip de titluri sunt obligațiunile companiilor și firmelor (deși nivelul de risc pentru acestea este mult mai scăzut decât pentru acțiunile preferentiale ale acelorași emitenți) În consecință, nivelul veniturilor pentru aceste tipuri de obligațiuni este, de asemenea, diferențiat: cel mai mic venit este oferit de obicei pe obligațiunile unui împrumut intern de stat, iar cel mai mare - pe obligațiunile companiilor și firmelor Împărțirea obligațiunilor după scadență în termen scurt, mediu și lung determină aceleași caracteristici investiționale ca și în cazul precedent După nivelul de risc, obligațiunile pe termen scurt sunt cele mai preferate pentru investitor, după răscumpărarea cărora capitalul poate fi reinvestit în obiecte mai profitabile Pe măsură ce scade scadența crește, nivelul de risc crește - este crescut de riscul creșterii inflației (și, în consecință, de o creștere a dobânzii la împrumut), precum și de lichiditatea mai scăzută a investițiilor În conformitate cu principiul plății pentru risc, nivelul de rentabilitate al acestor tipuri de obligațiuni se formează direct proporțional (ceteris paribus) În fine, împărțirea obligațiunilor în funcție de formele de plată a remunerației (venitului) în purtătoare de dobândă și fără dobândă (țintă) prezintă interes pentru investitor din punct de vedere al scopului investiției fondurilor Dacă un astfel de obiectiv este creșterea capitalului în numerar, atunci investiția se va face în obligațiuni purtătoare de dobândă (de regulă, aceste obligațiuni au o lichiditate curentă mai mare la bursă) Obligațiunile fără dobândă (țintă) prevăd plata dobânzii IN ABSENTA Formă (venit) asupra acestora sub forma unui anumit produs sau serviciu Astfel de obligațiuni prezintă interes pentru investitorii individuali în cel puțin două cazuri: ) cu o penurie semnificativă a acestor bunuri sau servicii pe piața de consum; ) dacă există o diferență semnificativă între prețul de pornire al achiziției obligațiunii și prețul real al bunurilor sau serviciilor oferite drept recompensă (venit) Evaluarea atractivității investiționale a regiunii (o astfel de evaluare se efectuează numai pentru obligațiunile de credit local local) Necesitatea unei astfel de evaluări apare deoarece unele regiuni care primesc sume semnificative de subvenții și subvenții de la stat pot întâmpina dificultăți financiare serioase la răscumpărarea obligațiunilor Prin urmare, având în vedere calitățile investiționale ale obligațiunilor individuale ale împrumuturilor locale interne, ar trebui să se studieze cel puțin dinamica echilibrului bugetelor acestora și structura surselor de formare a veniturilor lor; Evaluarea stabilității financiare și a solvabilității întreprinderii-emitent (o astfel de evaluare se efectuează numai pentru obligațiunile întreprinderilor) Sarcina principală a unei astfel de evaluări este de a identifica ratingul de credit al întreprinderii, gradul de stabilitate financiară a acesteia și prognoza acesteia pentru perioada de răscumpărare a obligațiunilor, precum și prezența unui fond de răscumpărare parțial format pentru circulația obligațiilor pe termen scurt; Evaluarea naturii circulației obligațiunilor pe piața de valori Baza unei astfel de evaluări este studiul raportului dintre prețul său de piață și valoarea reală Acest indicator depinde în mod semnificativ de rata dobânzii de pe piața financiară - dacă rata dobânzii crește, atunci prețul obligațiunii scade (datorită sumei fixe a venitului pe aceasta) și invers În plus, valoarea reală de piață a unei obligațiuni depinde și de perioada rămasă până la răscumpărarea acesteia de către emitent (cu cât perioada este mai lungă, cu atât este mai mare nivelul riscului acesteia și cu atât valoarea actuală este mai mică, ceea ce determină și nivelul mai scăzut al pretul din magazin); Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Evaluarea termenilor emisiunii de obligațiuni Subiectele evaluării sunt: scopul și condițiile problemei; frecvența plății dobânzii și cuantumul acesteia; termenii de rambursare a sumei principalului (principalului) și alți indicatori Atunci când evaluați, rețineți că perioadele de rambursare mai frecvente pot compensa beneficiile investitorului din ratele mai mari ale dobânzii La fel ca și pentru acțiuni, în țările cu economii de piață dezvoltate, evaluarea de rating a calităților investiționale ale obligațiunilor este utilizată pe scară largă Formele unei astfel de evaluări sunt prezentate în tabel Tabelul Forme de evaluare a ratingului calităților investiționale ale obligațiunilor utilizate în practica străină Indicele de evaluare Valoarea indicelui Standard End Poor' Moody" AAA Aaa Cea mai înaltă calitate a investiției AA Aa Calitate ridicată a investiției A A Calitatea investiției peste medie VVV Vaa Calităţi investiţionale medii VV Va Calitatea investiției sub medie B B Obligațiuni speculative cu un rating de credit scăzut CCC Saa Risc ridicat de neplată CC Ca Obligațiuni foarte speculative С С Calități investiționale inferioare O evaluare integrală a calităților investiționale ale certificatelor de economii (de depozit) se realizează în funcție de următorii parametri: Caracteristicile tipului de certificat de economisire (depozit) în conformitate cu schema de mai sus pentru clasificarea valorilor mobiliare; IN ABSENTA Formă Evaluarea fiabilității băncii emitente O astfel de evaluare include caracteristicile principalelor indicatori de volum (cantitatea activelor, valoarea capitalului propriu, valoarea depozitelor acceptate și a împrumuturilor emise, valoarea profitului etc ) și coeficienți individuali (raportul lui Cook, consolidarea bancară) raportul de risc) În practica străină, evaluarea fiabilității băncilor se realizează conform așa-numitului sistem CAMEL, care este o abreviere a literelor inițiale ale următorilor indicatori: "C" - disponibilitatea capitalului băncii; "A" - structura calitativă a activelor băncii; "M" - calitatea (eficiența) managementului; "E" - nivelul de rentabilitate (profitabilitate); "L" - nivelul lichidității Conform rezultatelor acestei evaluări, banca se caracterizează prin nivelul de fiabilitate ca fiind "bun", "satisfăcător", "rezonabil de fiabil", "critic" (nesatisfăcător) Evaluarea de rating a fiabilității băncilor (tipică pentru țara noastră) nu este utilizată în practica străină Trebuie remarcat faptul că parametrii de evaluare dați oferă doar o caracteristică generalizată de grup a calităților investiționale ale instrumentelor de stoc individuale și nu garantează clasarea lor adecvată pentru anumite soiuri ȘI, EVALUAREA COSTURILOR V FINANCIAR INDIVIDUAL INSTRUMENTE DE INVESTIȚII Eficacitatea instrumentelor individuale de investiții financiare, precum și a investițiilor reale, este determinată pe baza unei comparații a volumului costurilor de investiție, pe de o parte, și a valorii fluxului de numerar rentabil al acestora, pe de altă parte În același timp, formarea acestor indicatori în condițiile investițiilor financiare are trăsături distinctive semnificative În primul rând, valoarea fluxului de numerar returnabil din investiția financiară nu apare Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii taxa de amortizare, deoarece instrumentele financiare, spre deosebire de investițiile reale, nu conțin active amortizabile Prin urmare, la baza fluxului de numerar returnabil curent pentru instrumentele de investiții financiare se află valoarea dobânzii plătite periodic asupra acestora (la contribuțiile la fondurile autorizate; la depozitele în bănci; la obligațiuni și alte titluri de creanță) și dividendele (la acțiuni și alte capitaluri proprii) titluri de valoare) În plus, de îndată ce activele financiare ale întreprinderii (care sunt instrumente financiare de investiții) nu sunt amortizate, ele sunt vândute (răscumpărate) la sfârșitul utilizării lor de către întreprindere (sau la sfârșitul perioadei stabilite de circulaţia acestora) la preţul care predomina asupra lor la momentul vânzării pe piaţa financiară (sau conform unei sume fixe prestabilite) Prin urmare, componența fluxului de numerar returnabil pentru instrumentele de investiții financiare include costul vânzării acestora la sfârșitul duratei lor de viață utilă (valoare fixă pentru activele financiare de tip datorie și valoarea curentă de piață pentru activele financiare de capital propriu) Anumite diferențe se formează și în formarea ratei de rentabilitate a capitalului investit Dacă pentru investițiile reale, acest indicator este mediat de nivelul viitorului profit din exploatare, care se formează în condițiile restricțiilor industriei existente în mod obiectiv, atunci pentru investițiile financiare, investitorul însuși alege rata de rentabilitate așteptată, ținând cont de nivelul de risc de a investi în diverse instrumente financiare Un investitor prudent (sau conservator) va prefera alegerea instrumentelor financiare cu un nivel scăzut de risc (și, în consecință, cu o rată scăzută de rentabilitate a investiției), în timp ce un investitor riscant (sau agresiv) va prefera alegerea de a investi instrumente financiare cu o rată ridicată de rentabilitate a investiției (în ciuda nivelului ridicat de risc al acestora) IN ABSENTA Formă Deoarece rata așteptată a profitului investiției este stabilită de investitor însuși, acest indicator formează și valoarea costurilor de investiție într-un anumit instrument de investiții financiare, care ar trebui să îi ofere suma așteptată a profitului Această sumă estimată a costurilor de investiție reprezintă valoarea reală a instrumentului financiar de investiție, care se adună în condițiile ratei de rentabilitate așteptată a acestuia, ținând cont de nivelul de risc corespunzător Dacă valoarea reală a costurilor de investiție pentru un instrument financiar depășește valoarea sa reală, atunci eficiența investiției financiare va scădea (adică investitorul nu va primi suma așteptată a profitului investiției) Și invers, dacă valoarea reală a costurilor investiției este mai mică decât valoarea reală a instrumentului financiar, atunci eficiența investiției financiare va crește (adică investitorul va primi un profit de investiție într-o sumă mai mare decât cea așteptată) Având în vedere cele de mai sus, evaluarea eficacității unui instrument de investiții financiare se reduce la o evaluare a valorii sale reale, care asigură rata profitului investițional preconizat asupra acestuia Modelul principal de estimare a valorii unui instrument de investiții financiare este următorul: unde CFI este valoarea reală a instrumentului de investiții financiare; cdp - fluxul de numerar returnabil așteptat pentru perioada de utilizare a instrumentului financiar; NP este rata de rentabilitate așteptată a unui instrument financiar, exprimată ca fracție zecimală (formată de investitor independent, ținând cont de nivelul de risc); n este numărul perioadelor de formare a fluxurilor de retur (pentru toate formele lor) Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Caracteristicile formării unui flux de numerar returnabil pentru anumite tipuri de instrumente financiare determină varietatea de variații ale modelelor utilizate pentru evaluarea valorii lor reale Sistemul principal al acestor modele de evaluare este prezentat în fig MODELE DE EVALUAREA COSTURILOR REALE AL ANUMITE TIPURI DE INSTRUMENTE DE INVESTIȚII FINANCIARE la DATORIE INSTRUMENTE DE INVESTITII FINANCIARE ■ ■■ ■ ■■ "• • la ■; -> Cu plăți periodice de dobândă Cu plata întregii sume a dobânzii la scadență Vândut cu reducere fără dobândă INSTRUMENTE FINANCIARE DE INVESTIȚII DE ACȚIUNI Când se utilizează un instrument financiar pe o perioadă nedeterminată de timp -► • Acțiuni preferate • Pentru acțiunile ordinare cu un nivel stabil de dividende ► • Pentru acțiuni ordinare cu niveluri de dividende în continuă creștere • Acțiuni ordinare cu niveluri fluctuante ale dividendelor Când se utilizează un instrument financiar pentru o anumită perioadă Figura Sistemul de modele de bază de evaluare a valorii reale a anumitor tipuri de instrumente de investiții financiare IN ABSENTA Formă Să luăm în considerare conținutul acestor modele în raport cu instrumentele financiare de datorii și capitaluri proprii de investiții pe exemplul obligațiunilor și acțiunilor Modelele de estimare a costului obligațiunilor se bazează pe următorii indicatori inițiali: a) valoarea nominală a obligațiunii; b) valoarea dobânzii plătite pentru obligațiune; c) rata preconizată a profitului brut al investiției (rata rentabilității) a obligațiunii; d) numărul de perioade până la scadența obligațiunii Modelul de bază de evaluare a obligațiunilor pentru o obligațiune sau o obligațiune cu plăți periodice de dobândă este următorul: ȘI cob = E - etc ( + NA)P Dar ( + NP)'' unde SOB este valoarea reală a unei obligațiuni cu plăți periodice de dobândă; Pr - suma dobânzii plătite în fiecare perioadă (care este produsul valorii sale nominale cu rata dobânzii declarată); Dar - valoarea nominală a obligațiunii care urmează să fie răscumpărată la sfârșitul perioadei de circulație a acesteia; NP este rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investiției pe obligațiune, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de perioade rămase până la scadența obligațiunii Conținutul economic al modelului de bază pentru estimarea valorii unei obligațiuni (obligațiuni cu plăți periodice de dobândă) este acela că valoarea reală actuală a acesteia este egală cu suma tuturor veniturilor din dobânzi aferente acesteia pentru perioada rămasă de circulație și valoarea nominală, redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata preconizată a profitului brut al investiției (randament) Exemplu Pe bursa se ofera spre vanzare obligatiuni a uneia dintre intreprinderi la pretul de usl den Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii unitati pentru o unitate A fost emisă pe o perioadă de ani, cu ani până la scadență Denumirea sa în cauză este stabilită la de unități convenționale den unitati Plățile dobânzii la obligațiuni se fac o dată pe an la o rată de % din valoarea nominală Luând în considerare nivelul de risc al acestui tip de obligațiuni, se presupune că rata de rentabilitate așteptată a investiției este de % pe an Este necesar să se determine valoarea reală de piață a obligațiunii și corespondența acesteia cu prețul de vânzare Înlocuind valorile corespunzătoare ale indicatorilor în formulă, obținem valoarea reală de piață: SOB^[ :( + )+ :( + ) ]+ :( + ) = =( + )+ = arb den unitati Comparând valoarea actuală de piață a obligațiunii și prețul vânzării acesteia, se poate observa că, pe lângă rata profitului investițional așteptat, aceasta poate primi venituri suplimentare în valoare de , unități convenționale den unitati ( , - ) din cauza valorii de piață subevaluate Modelul de estimare a costului unei obligațiuni cu plata întregii sume a dobânzii la răscumpărare are următoarea formă: ( +NP)" unde SOP - valoarea reală a obligațiunii cu plata întregii sume a dobânzii la răscumpărarea acesteia; Dar - valoarea nominală a obligațiunii care urmează să fie răscumpărată la sfârșitul perioadei de circulație a acesteia; PC - suma dobânzii la obligațiune, plătibilă la sfârșitul circulației acesteia; NP este rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investiției pe obligațiune, exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de perioade rămase până la scadența obligațiunii (pentru care se stabilește rata rentabilității) Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală actuală a unei legături cu tine I A Blank IN ABSENTA Formă plata întregii sume a dobânzii la rambursarea acesteia, este egală cu plățile totale ale valorii nominale și cu suma dobânzii aferente acesteia, redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata așteptată a profitului brut al investițiilor (randament ) Exemplu Obligațiune de întreprindere cu valoare nominală în YuOusl den unitati vândut pe piață la prețul de , unități convenționale den unitati Răscumpărarea obligațiunii și o plată unică a dobânzii Ummah la o rată de % sunt prevăzute în ani Randamentul brut așteptat al investiției pentru acest tip de obligațiuni este de % Este necesar să se determine randamentul curent așteptat și valoarea actuală de piață a acestei obligațiuni Înlocuind indicatorii necesari în formula pentru modelul valorii reale de piață a obligațiunii, obținem: SOp=( + ) :( + , ) = : , == , arb den unitati Modelul de estimare a valorii unei obligațiuni vândute cu discount fără plata dobânzii este următorul: cu - Dar d (і + np) ' unde SOd este valoarea reală a unei obligațiuni vândute cu reducere fără a plăti dobândă pentru aceasta; Dar - valoarea nominală a obligațiunii care urmează să fie răscumpărată la sfârșitul perioadei de circulație a acesteia; NP este rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investiției pe obligațiune, exprimată ca fracție zecimală; n - numărul de perioade rămase până la scadența obligațiunii (pentru care se stabilește rata rentabilității) Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală curentă a unei obligațiuni vândute cu discount fără a plăti dobândă pentru aceasta este valoarea sa nominală redusă la valoarea actuală Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii valoare la o rată de actualizare egală cu rata așteptată a profitului brut investițional (rentabilitatea) Exemplu: Este necesar să se determine valoarea de piață curentă a unei obligațiuni locale de împrumut local și să o compare cu prețul de vânzare, folosind următoarele date de intrare: o obligațiune cu o valoare nominală de YuOusl den unități se vinde la prețul de , unități convenționale den unitati Obligațiunile vor fi răscumpărate în ani Randamentul brut al investiției este de așteptat să fie de % Înlocuind valorile corespunzătoare ale indicatorilor în formulă, obținem valoarea actuală de piață a acestei obligațiuni: С d= :( + , ) - : , - , arb den unitati Comparând valoarea actuală de piață a obligațiunii cu prețul vânzării acesteia, putem concluziona că acesta din urmă este supraevaluat cu , unități convenționale den unitati ( , - , ) Transformând aceste modele într-un mod adecvat (adică, schimbarea indicatorului calculat dorit), este posibil să se calculeze rata așteptată a profitului brut investițional (randament) pentru fiecare tip de obligațiuni, dacă se înlocuiește indicatorul valorii reale a obligațiunii prin prețul efectiv al vânzării sale pe bursă (complexul unor astfel de modele este larg reprezentat în literatura de specialitate privind circulația instrumentelor bursiere) Pentru a evalua nivelul actual al venitului brut din investiții pe obligațiuni, se folosește coeficientul randamentului curent, care se calculează prin formula: KTDO- ^ ' unde Ktdo este coeficientul randamentului curent al obligațiunii; Dar - valoarea nominală a obligațiunii; SP - rata dobânzii declarată (așa-numita "rată a cuponului"), exprimată ca fracție zecimală; * IN ABSENTA Formă CO - valoarea actuală reală a obligațiunii (sau prețul ei curent) Exemplu: Este necesar să se determine coeficientul randamentului curent al unei obligațiuni cu plăți periodice de dobândă (obligațiuni cu cupon) cu următoarele date inițiale: valoarea nominală a obligațiunii este de de unități convenționale den unități, iar valoarea sa actuală este de , unități convenționale den unitati rata cuponului este de % Înlocuind datele relevante în formula luată în considerare, obținem: K tdo ~ ( 'k , ): , \u d , sau , % Modelele de estimare a valorii acţiunilor se construiesc pe baza următorilor indicatori iniţiali: a) tipul acţiunii - preferenţială sau comună; b) suma dividendelor preconizate a fi primite într-o anumită perioadă; c) valoarea de piață așteptată a acțiunii la sfârșitul perioadei de implementare a acesteia (dacă acțiunea este utilizată într-o perioadă predeterminată); d) rata preconizată a profitului brut investițional (rata rentabilității) acțiunilor; e) numărul de perioade de utilizare a acțiunii Modelul de estimare a valorii acțiunilor preferențiale se bazează pe faptul că aceste acțiuni dau dreptul proprietarilor lor să primească plăți regulate de dividende într-o sumă fixă Arata cam asa: SA n SHG unde SAP este valoarea reală a acțiunilor preferențiale; Dp - suma dividendelor prevăzute pentru plata unei acțiuni privilegiate în perioada următoare; NP - rata așteptată a profitului (randamentului) investiției brute pe o acțiune preferabilă, exprimată ca fracție zecimală Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală actuală a preferatului Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii acțiunile reprezintă coeficientul dintre suma dividendelor oferite pentru aceasta de rata de rentabilitate brută a investiției așteptată de investitor Exemplu: pentru a determina valoarea reală a unei acțiuni preferențiale cu următoarele date: valoarea dividendelor furnizate pentru acțiune este de de unități convenționale den unitati în an; rata anuală estimată a investitorului de rentabilitate brută a investiției este de % Înlocuind datele date în formula luată în considerare, obținem: " SA "= : , - arb den unitati Modelul de estimare a valorii unei acțiuni comune atunci când este utilizată pe o perioadă lungă de timp nedeterminată este următorul: unde SAN este valoarea reală a unei acțiuni utilizate pentru o perioadă de timp prelungită nedeterminată; DA - suma de dividende preconizată a fi primită în fiecare a n-a perioadă; NP - rata așteptată a profitului brut investițional (rentabilitatea) pe acțiuni, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de perioade incluse în calcul Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală curentă a unei acțiuni utilizate pentru o perioadă lungă de timp nedeterminată (un număr nedeterminat de ani) este suma dividendelor așteptate a fi primite pentru perioade viitoare separate, redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata preconizată a profitului brut al investiției (randament) Exemplu: Cota dobândită de investitor este considerată promițătoare de către investitor și este destinată de acesta să fie utilizată pe o perioadă lungă de timp IN ABSENTA Formă Oh da Pentru următorii cinci ani, a făcut o prognoză a dividendelor, conform căreia în primul an suma dividendelor va fi de de unități convenționale den unități, iar în anii următori va crește anual cu de unități convenționale den unitati Rata actuală de rentabilitate a acțiunilor de acest tip este de % pe an Este necesar să se determine valoarea actuală de piață a acțiunii Înlocuind indicatorii necesari în formula modelului, obținem: SAN= : + : + : + : + + : = + + + + , = = arb den unitati În raport cu condiţiile noastre, varianta considerată este doar un caz ipotetic, întrucât niciun investitor nu intenționează să-și păstreze activele financiare pentru o perioadă atât de lungă (în această perioadă va avea o serie de oportunități de a reinvesti capitalul în condiții mai favorabile) și cu atât mai mult nu va putea face o previziune atât de lungă pentru primirea de dividende în economia noastră Prin urmare, vom avea în vedere situații mai tipice în care fluxul de numerar va consta nu numai din dividende, ci și din creșterea valorii acțiunii în momentul vânzării acesteia Modelul de evaluare pentru o acțiune comună utilizată pentru o perioadă predeterminată este următorul: SA DA ] I KSA ° J|( + NP)P] ( +NP) ' unde CAq este valoarea reală a unei acțiuni utilizate pentru o perioadă predeterminată; Da - suma de dividende preconizată a fi primită în fiecare a n-a perioadă; KSA - valoarea de piață așteptată a acțiunii la sfârșitul perioadei de implementare a acesteia; NP - rata așteptată a profitului brut investițional (rentabilitatea) pe acțiuni, exprimată ca fracție zecimală; n este numărul de perioade incluse în calcul Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Conținutul economic al acestui model este că valoarea reală curentă a unei acțiuni utilizate într-o perioadă predeterminată este egală cu suma dividendelor estimate a fi primite în perioadele utilizate și valoarea de piață așteptată a acțiunii la momentul vânzării acesteia, redusă la valoarea actuală la o rată de actualizare egală cu rata profitului brut al investițiilor (rentabilitatea) așteptată Cu alte cuvinte, conținutul economic al acestui model este similar cu Modelul de Evaluare a Obligațiunilor de bază Singura diferență este că, în locul sumei dobânzii, se folosesc indicatori ai sumei dividendelor diferențiate pe ani, iar în locul valorii nominale a obligațiunii, prețul de piață estimat al acțiunii la momentul vânzării acesteia Mecanismul de calcul al valorii curente de piață nu se modifică Modelul fundamental considerat pentru estimarea valorii acțiunilor atunci când este utilizat pe o perioadă nedeterminată de timp are o serie de opțiuni: Modelul de estimare a valorii acțiunilor ordinare cu un nivel stabil de dividende este următorul: SAP - NP' unde SAP este valoarea reală a acțiunilor cu un nivel stabil de dividende; DA - suma anuală a dividendului permanent; NP este rata așteptată a profitului (randamentului) investiției brute pe o acțiune, exprimată ca fracție zecimală; Exemplu: O acțiune plătește un dividend anual permanent în valoare de de unități convenționale den unitati Rata estimată de rentabilitate curentă pentru acest tip de acțiuni este de % pe an Valoarea reală de piață a acțiunii va fi: SAP= : , = conv den unitati Modelul de evaluare pentru acțiunile comune cu niveluri de dividende în continuă creștere (cunoscut sub numele de "Modelul Gordon") este următorul: IN ABSENTA Formă S'l Dpx( + Td) la NP-Td unde CAB este valoarea reală a unei acțiuni cu constantă nivelul în creștere al dividendelor; Dp ~ suma ultimului dividend plătit; Тd - rata de creștere a dividendelor, exprimată ca fracție zecimală; NP este rata așteptată a profitului (randamentului) investiției brute pe o acțiune, exprimată ca fracție zecimală Exemplu: Ultimul dividend plătit pentru o acțiune a fost de USD den unitati Compania crește constant cu % valoarea dividendelor plătite anual Rata actuală de rentabilitate estimată pentru acest tip de acțiuni este de % pe an Valoarea reală de piață a acțiunii va fi: CAv=[ x( + )]:( - )= unități convenționale den unitati Modelul de estimare a valorii acțiunilor cu nivel fluctuant al dividendelor pentru anumite perioade are următoarea formă: SAI \u d - + - ■ + + I + NA + NA + NA unde SAI este valoarea reală a unei acțiuni cu un nivel de dividende în schimbare pentru anumite perioade; Ді Дп - suma dividendelor, estimată a fi primită în fiecare a n-a perioadă; NP - rata așteptată a profitului (randamentului) brut al investițiilor pe acțiuni, exprimată ca fracție zecimală Exemplu: În conformitate cu politica de dividende adoptată, societatea a limitat plata dividendelor în următorii trei ani la suma de conv den unitati În următorii cinci ani, ea s-a angajat să plătească dividende constante în valoare de de unități convenționale zi, unitate Rata de rentabilitate așteptată pentru un anumit tip de stoc Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii este de % pe an Valoarea actuală de piață a acțiunii va fi: AIS= : + : + : + : + + : + : + : + : = = arb den unitati O evaluare a valorii reale a unui instrument financiar în comparație cu prețul cotației sale curente de pe piață sau cu rata estimată calculată a profitului brut investițional (rentabilitatea) asupra acestuia este principalul criteriu de luare a deciziilor de management privind implementarea anumitor investiții financiare Totodată, în procesul de luare a unor astfel de decizii de management, pot fi luați în considerare și alți factori - condițiile de emitere a valorilor mobiliare, industria sau afilierea regională a emitentului, nivelul de activitate în circulația anumitor instrumente financiare de investiții pe piață , si altii Â FORMAREA UNUI PORTOFOLIU DE INVESTIȚII FINANCIARE Investiția financiară modernă este direct legată de formarea unui "portofoliu de investiții" Se bazează pe faptul că majoritatea investitorilor aleg mai mult de un instrument financiar pentru investiții financiare, adică formează un set al acestora Selecția intenționată a unor astfel de instrumente este procesul de formare a unui portofoliu de investiții Portofoliul de investiții este un set de instrumente financiare alcătuit intenționat, destinat investițiilor financiare, în conformitate cu politica de investiții dezvoltată Întrucât marea majoritate a întreprinderilor angajate în investiții financiare, obiectul său principal îl constituie valorile mobiliare, pentru astfel de întreprinderi conceptul de "portofoliu de investiții" este identificat cu conceptul de "portofoliu de acțiuni" (sau "portofoliu de valori mobiliare") IN ABSENTA Formă Scopul principal al formării unui portofoliu de investiții este asigurarea implementării direcțiilor principale ale politicii de investiții financiare a companiei prin selectarea celor mai profitabile și sigure instrumente financiare Luând în considerare scopul principal formulat, se construiește un sistem de obiective locale specifice pentru formarea unui portofoliu de investiții, dintre care principalele sunt: ) asigurarea unui nivel ridicat de formare a veniturilor din investiții în perioada curentă; ) asigurarea unor rate ridicate de creștere a capitalului investit pe termen lung viitor; ) asigurarea minimizării nivelului riscurilor investiționale asociate investițiilor financiare; ) asigurarea lichiditatii necesare portofoliului de investitii ) asigurarea efectului maxim al "scutului fiscal" în procesul investiţiei financiare Obiectivele specifice enumerate ale formării unui portofoliu de investiții sunt, în mare măsură, alternative Astfel, asigurarea unor rate ridicate de creștere a capitalului investit pe termen lung se realizează într-o anumită măsură prin reducerea semnificativă a nivelului de formare a veniturilor din investiții în perioada curentă (și invers) Rata de creștere a capitalului investit și nivelul de formare a veniturilor curente din investiții sunt direct legate de nivelul riscurilor investiționale Asigurarea lichidității necesare a portofoliului poate împiedica includerea instrumentelor de investiții financiare atât cu randament ridicat, cât și cu risc scăzut Alternativitatea obiectivelor formării portofoliului de investiții determină diferențele în politica de investiții financiare a întreprinderii, care, la rândul său, predetermina tipul specific al portofoliului de investiții format Luați în considerare abordările moderne de tipificare a portofoliilor de investiții ale unei întreprinderi care oferă Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii implementarea unor forme specifice ale politicii sale de investiții financiare O astfel de tipificare se realizează conform următoarelor caracteristici principale (Fig ) TIPIREA PORTOFOLIULUI DE INVESTIȚII AL ÎNTREPRINDERIEI II Conform scopurilor de generare a veniturilor din investiţii ■■ • port • venit de anghilă de port )creştere molid riscuri asumatef ■ • Portofoliu agresiv (speculativ) • Portofoliu moderat (compromis) • Portofoliu conservator După nivelul LICHIDITATE - D/M • Portofoliu foarte lichid • Portofoliu cu lichiditate medie • Portofoliu cu lichiditate scăzută După perioada de investiție • portofoliu pe termen scurt • portofoliu pe termen lung În condițiile impozitării veniturilor din investiții ■ • portofoliu impozabil • portofoliu scutit de impozit După stabilitate Investiții internaționale Depozite de alte forme de specializare După număr formarea obiectivelor strategice și!-!; !! • portofoliu monoscop • portofoliu polivalent (combinat) De gіervichnoy!^!;!:; formare!'!^ • portofoliu start-up • portofoliu restructurat Figura Tipificarea portofoliilor de investiții ale întreprinderii în funcție de principalele caracteristici IN ABSENTA Formă În funcție de obiectivele de generare a veniturilor din investiții, se disting două tipuri principale de portofoliu de investiții - un portofoliu de venituri și un portofoliu de creștere Un portofoliu de venituri este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării nivelului profitului investițional în perioada curentă, indiferent de rata de creștere a capitalului investit pe termen lung Cu alte cuvinte, acest portofoliu este axat pe o rentabilitate curentă ridicată a costurilor investiției, în ciuda faptului că în viitor aceste costuri ar putea oferi o rată mai mare a rentabilității investiției pe capitalul investit Portofoliul de creștere este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării ratei de creștere a capitalului investit pe termen lung viitor, indiferent de nivelul de formare a profitului investițional în perioada curentă Cu alte cuvinte, acest portofoliu este axat pe asigurarea unor rate ridicate de creștere a valorii de piață a întreprinderii (datorită câștigurilor de capital în procesul de investiții financiare), întrucât rata de rentabilitate a investițiilor financiare pe termen lung este întotdeauna mai mare decât pentru unul pe termen scurt Formarea unui astfel de portofoliu de investiții își poate permite doar întreprinderi stabile din punct de vedere financiar În funcție de nivelul riscurilor asumate, există trei tipuri principale de portofoliu de investiții - un portofoliu agresiv (speculativ); portofoliu moderat (de compromis) și portofoliu conservator O astfel de tipificare a portofoliilor se bazează pe diferențierea nivelului de risc investițional (și, în consecință, a nivelului profitului investițional), pe care un anumit investitor este de acord să-l ia în procesul de investiție financiară (Fig ) Un portofoliu agresiv (speculativ) este un portofoliu de investiții format după criteriul maximizării venitului curent sau creșterii capitalului investit, indiferent de nivelul de risc investițional asociat acestuia Permite Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Nivelul riscului investiției Figura Dependența ratei profitului investițional al portofoliului de nivelul de risc al portofoliului pentru a obține rata maximă de rentabilitate a investiției a capitalului investit, aceasta este totuși însoțită de cel mai înalt nivel de risc investițional, în care capitalul investit poate fi pierdut integral sau într-o proporție semnificativă Un portofoliu moderat (de compromis) este un set format de instrumente de investiții financiare, pentru care nivelul general al riscului de portofoliu este apropiat de media pieței Desigur, pentru un astfel de portofoliu de investiții, rata rentabilității investiției a capitalului investit va fi, de asemenea, apropiată de media pieței Un portofoliu conservator este un portofoliu de investiții format conform criteriului IN ABSENTA Formă minimizarea nivelului de risc investițional Un astfel de portofoliu, format din cei mai prudenți investitori, exclude practic utilizarea instrumentelor financiare, nivelul de risc investițional pentru care depășește media pieței Un portofoliu de investiții conservator oferă cel mai înalt nivel de securitate a investițiilor financiare În funcție de nivelul de lichiditate, există trei tipuri principale de portofoliu de investiții - portofoliu foarte lichid, portofoliu cu lichiditate medie și portofoliu cu lichiditate scăzută O astfel de tipificare a portofoliului de investiții al unei întreprinderi este determinată, pe de o parte, de obiectivele investițiilor financiare (utilizarea efectivă a activelor în numerar temporar libere în capitalul de lucru sau creșterea pe termen lung a capitalului investițional), iar pe de altă parte , prin intensitatea modificărilor factorilor de mediu care determină frecvența reinvestirii capitalului în procesul de restructurare a portofoliului Un portofoliu foarte lichid este format, de regulă, din instrumente de investiții financiare pe termen scurt, precum și din tipurile lor pe termen lung care sunt la mare căutare pe piață, pentru care se efectuează în mod regulat tranzacții de cumpărare și vânzare Portofoliul mediu lichid, împreună cu tipurile de instrumente de investiții financiare de mai sus, include și o anumită parte din tipurile acestora care nu sunt foarte solicitate și cu o frecvență neregulată a tranzacțiilor Un portofoliu scăzut de lichide este format, de regulă, din obligațiuni cu o perioadă lungă de scadență sau din acțiuni ale întreprinderilor individuale care asigură un nivel mai ridicat (comparativ cu media pieței) de venit din investiții, dar care sunt la cerere foarte scăzută (sau nu sunt cotate) deloc pe piață) În funcție de perioada de investiție, există două tipuri principale de portofoliu de investiții - un portofoliu pe termen scurt și un portofoliu pe termen lung Această scriere se bazează pe practica contabilă relevantă pentru activele financiare ale întreprinderii Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Un portofoliu pe termen scurt (sau un portofoliu de investiții financiare pe termen scurt) se formează pe baza activelor financiare utilizate până la un an Astfel de instrumente de investiții financiare servesc, de regulă, ca una dintre formele stocului de asigurare al activelor monetare ale întreprinderii care fac parte din capitalul său de lucru Un portofoliu pe termen lung (sau un portofoliu de investiții financiare pe termen lung) se formează pe baza activelor financiare utilizate mai mult de un an Acest tip de portofoliu vă permite să rezolvați obiectivele strategice ale activității investiționale a întreprinderii și să implementați politica de investiții financiare aleasă de aceasta După termenii de impozitare a veniturilor din investiții, se disting două tipuri de portofoliu de investiții - un portofoliu impozabil și un portofoliu scutit de impozit O astfel de tipificare a portofoliului de investiții este asociată cu implementarea unuia dintre obiectivele formării acestuia de către întreprindere - asigurarea efectului maxim al "scutului fiscal" în procesul de investiție financiară Portofoliul impozabil este format din instrumente de investitii financiare, al caror venit este supus impozitarii pe o baza generala in conformitate cu sistemul fiscal in vigoare in tara Formarea unui astfel de portofoliu nu are ca scop minimizarea plăților de impozite atunci când se efectuează investiții financiare Un portofoliu scutit de impozite este format din astfel de instrumente de investiții financiare, al căror venit nu este impozitat Astfel de instrumente financiare includ, de regulă, anumite tipuri de obligațiuni de stat și municipale, urmărind scopul acumulării rapide a resurselor investiționale pentru rezolvarea problemelor investiționale urgente Scutirea investitorului de impozitarea veniturilor din astfel de instrumente financiare stimulează și mai mult activitatea investițională a acestora, mărind cuantumul profitului net al investiției cu valoarea acestui beneficiu fiscal IN ABSENTA Formă În funcție de stabilitatea structurii principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare, portofoliul acestora se diferențiază în contextul a două tipuri - un portofoliu cu structură de active fixe și un portofoliu cu structură flexibilă de active O astfel de tipificare a portofoliului de investiții este legată de abordările fundamentale ale investitorului față de restructurarea ulterioară a acestuia Un portofoliu cu structură fixă de active îi caracterizează tipul, în care cotele principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare (acțiuni, obligațiuni, depozite etc ) rămân neschimbate pentru o perioadă lungă de timp Restructurarea ulterioară a unui astfel de portofoliu se realizează numai pentru anumite tipuri de instrumente de investiții financiare în limitele unei sume totale fixe pentru acest tip Un portofoliu cu o structură flexibilă a activelor îi caracterizează tipul, în care cotele principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare sunt mobile și se modifică sub influența factorilor de mediu (influența acestora asupra formării nivelului de rentabilitate, risc și lichiditate) sau obiectivele investițiilor financiare După specializarea principalelor tipuri de instrumente de investiții financiare în practica modernă a managementului investițiilor, se disting următoarele tipuri principale de portofolii: Portofoliu de acțiuni Acest portofoliu face posibilă rezolvarea intenționată a unei astfel de probleme a formării sale, cum ar fi asigurarea unor rate ridicate de creștere a capitalului investit pe termen lung viitor O variație a acestui tip de portofoliu este un portofoliu de acțiuni ale întreprinderilor cu risc (risc) Portofoliu de obligațiuni Acest tip de portofoliu permite rezolvarea unor obiective ale formării sale precum asigurarea unor rate ridicate de formare a venitului curent, minimizarea riscurilor investiționale, obținerea efectului unui "scut fiscal" în procesul de investiție financiară Portofoliul de facturi Acest tip de portofoliu permite unei întreprinderi să se asigure intenționat Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii venituri curente pe termen scurt datorită utilizării efective a balanței temporar libere a activelor monetare (consolidând în același timp legăturile economice cu cumpărătorii angro ai produselor lor) Portofoliu de investiții internaționale Formarea acestui tip de portofoliu se realizează, de regulă, de către investitorii instituționali prin achiziționarea de instrumente de investiții financiare (acțiuni, obligațiuni etc ) emise de entități comerciale străine De regulă, acest tip de portofoliu are ca scop realizarea scopului de a minimiza nivelul riscurilor investiționale Portofoliu de depozite Un astfel de portofoliu face posibilă rezolvarea intenționată a unor obiective ale formării sale, cum ar fi furnizarea lichidității necesare, obținerea de venituri curente din investiții și minimizarea nivelului riscurilor investiționale Portofoliul altor forme de specializare Formarea unui astfel de portofoliu se bazează pe alegerea unuia dintre tipurile alternative de instrumente de investiții financiare nediscutate mai sus În funcție de numărul de obiective strategice de formare, se disting tipuri de portofolii mono și polivalente Un portofoliu monoscop îi caracterizează tipul, în care toate instrumentele de investiții financiare incluse în el sunt selectate după criteriul rezolvării unuia dintre obiectivele strategice ale formării acestuia (asigurarea încasării veniturilor curente; asigurarea creșterii capitalului investit în pe termen lung; minimizarea riscului de investiție etc ) Un astfel de portofoliu cu un singur scop poate include toate tipurile principale de instrumente de investiții financiare care asigură focalizarea sa strategică Un portofoliu polivalent (combinat) oferă posibilitatea de a rezolva simultan o serie de obiective strategice pentru formarea sa În practica modernă de investiții, formarea unui portofoliu combinat se realizează cel mai adesea pentru primul IN ABSENTA Formă două caracteristici luate în considerare - obiectivele de generare a veniturilor din investiții și nivelul riscurilor asumate Aceste opțiuni principale pentru tipuri combinate de portofolii de investiții sunt: ) portofoliu agresiv de venituri (portofoliu de venituri speculative); ) portofoliu de creștere agresivă (portofoliu de creștere accelerată); ) portofoliu de venituri moderate (portofoliu de venituri normale); ) portofoliu de creștere moderată (portofoliu de creștere normală); ) portofoliu de venituri conservator (portofoliu de venit garantat); ) portofoliu de creștere conservatoare (portofoliu de creștere garantată) Gama de tipuri combinate de portofolii de investiții poate fi extinsă într-o măsură și mai mare datorită opțiunilor lor, care au o valoare intermediară a obiectivelor de investiții financiare Tipificarea portofoliilor de investiții propuse spre utilizare poate fi completată cu alte caracteristici legate de specificul investițiilor financiare de către anumite întreprinderi Determinarea obiectivelor investiției financiare și a tipului de portofoliu de investiții care implementează politica aleasă vă permite să treceți la formarea directă a unui portofoliu de investiții prin includerea instrumentelor financiare relevante în acesta Eficacitatea acestei formări este asigurată de utilizarea a două concepte teoretice alternative, cunoscute ca "abordarea tradițională a formării portofoliului" și "teoria portofoliului modern" Abordarea tradițională a formării portofoliului folosește în principal instrumentele de analiză tehnică și fundamentală și presupune includerea unei largi varietati de instrumente de investiții financiare, oferindu-i o gamă largă de Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii diversificare Deși această abordare a formării portofoliului permite rezolvarea obiectivelor strategice ale formării acestuia prin selectarea instrumentelor de investiții financiare adecvate în ceea ce privește nivelul de rentabilitate și risc al acestora, nu este asigurată o relație eficientă între fiecare dintre aceste instrumente în procesul de selecție În ciuda diversificării sectoriale largi a activelor financiare ale portofoliului, care reduce nivelul de risc al acestuia, acest risc nu este diferențiat în ceea ce privește tipurile sale sistematice și nesistematice Teoria modernă a portofoliului, ale cărei principii au fost formulate pentru prima dată în anii de G Markowitz și apoi dezvoltate de D Tobin, W Sharp și alți cercetători, este un mecanism bazat pe metode statistice de optimizare a portofoliului de investiții format conform specificațiilor specificate criterii pentru raportul dintre nivelul profitabilității așteptate și al riscului, ținând cont de asigurarea unei relații de corelație între rentabilitatea instrumentelor financiare individuale Ca parte a metodelor statistice de optimizare a portofoliului avute în vedere de această teorie, un rol deosebit este acordat determinării abaterii standard (sau dispersiei) rentabilității instrumentelor individuale de investiții financiare; covarianțele și corelațiile, care măsoară natura relației dintre randamentele acestor instrumente; coeficientul beta, care măsoară riscul sistematic al activelor financiare individuale etc Deși ambele abordări ale formării unui portofoliu de investiții sunt utilizate în practica financiară modernă, în ultimii ani, s-a acordat preferință teoriei moderne a portofoliului Ea este cea care câștigă din ce în ce mai multă dezvoltare în stadiul actual În acest sens, recomandările suplimentare privind formarea unui portofoliu de investiții financiare se bazează pe teoria portofoliului modern Procesul acestei formări constă din următoarele etape principale (Fig ): Alegerea strategiei de portofoliu și a tipului de portofoliu de investiții care se formează În această etapă, mai întâi IN ABSENTA Formă ETAPELE FORMĂRII UNUI PORTOFOLIU DE INVESTIȚII FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII /Sl Alegerea strategiei de portofoliu și tipul de informații formate Al -lea portofoliu de investiții -J Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor financiare- ) mărfuri de investiție în ceea ce privește nivelul de rentabilitate, ~І risc și covarianță reciprocă -J Selectarea instrumentelor financiare din portofoliul de investiții format, ținând cont de influența acestora asupra parametrilor j ai nivelului de rentabilitate și de risc ai portofoliului Optimizarea portofoliului urmărește reducerea nivelului de risc al acestuia la un anumit nivel de rentabilitate așteptată Evaluarea parametrilor principali ai portofoliului de investiții format Figura Principalele etape ale formării unui portofoliu de investiții financiare ale unei întreprinderi se formulează scopurile formării portofoliului de investiţii al întreprinderii, care determină conţinutul strategiei portofoliului acesteia Aceste obiective sunt formulate ținând cont de relația dintre indicatorii nivelului de rentabilitate așteptată și nivelul de risc al portofoliului în curs de formare Ținând cont de obiectivele formulate ale strategiei de portofoliu, se realizează apoi alegerea tipului portofoliului de investiții format Deoarece în condiții moderne majoritatea portofoliilor de investiții formate sunt de natură polivalentă (adică sunt portofolii combinate), se determină prioritatea caracteristicilor individuale ale tipificării portofoliului În primul rând, portofoliul este tipizat în funcție de obiectivele de generare a veniturilor din investiții (portofoliul de creștere sau portofoliul de venituri) În al doilea rând, portofoliul este tipizat în funcție de nivelul riscurilor acceptate (portofoliul agresiv, moderat sau conservator) Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii În al treilea rând, portofoliul este caracterizat în funcție de nivelul lichidității sale (portofoliu cu lichiditate mare, medie sau scăzută) În al patrulea rând, în procesul de tipificare a portofoliului sunt luate în considerare și alte semne ale formării acestuia, care sunt esențiale pentru activitatea de investiții a unei anumite întreprinderi (perioada de investiție, specializarea portofoliului etc ) Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului de investiții este identificarea completă a acestuia în funcție de principalele caracteristici de tipare și determinarea parametrilor stabiliți pentru nivelul de rentabilitate și risc preconizat Evaluarea calităților investiționale ale instrumentelor de investiții financiare în ceea ce privește nivelul de rentabilitate, risc și covarianță reciprocă În conformitate cu prevederile teoriei moderne de portofoliu, acești indicatori sunt cele mai semnificative caracteristici ale calităților investiționale ale instrumentelor de investiții financiare Evaluarea nivelului de profitabilitate preconizată a instrumentelor individuale de investiții financiare se realizează ținând cont de specificul acestora pe baza modelelor relevante considerate anterior Evaluarea nivelului de risc al instrumentelor individuale de investiții financiare se realizează prin calcularea indicatorilor abaterii medii pătrate (standard) sau a dispersării rentabilității acestora În procesul de evaluare a nivelului de risc, acesta se diferențiază în sistematic și nesistematic Evaluarea covarianței reciproce a instrumentelor individuale de investiții financiare se realizează pe baza utilizării unor metode statistice adecvate Covarianța este o caracteristică statistică care ilustrează o măsură a asemănării (sau diferențelor) a două valori considerate în dinamica, amplitudinea și direcția schimbărilor În procesul de evaluare se studiază covarianța modificării (variabilității) nivelului veniturilor din investiții pentru diferite tipuri comparabile de instrumente financiare Principiul manifestării acestui indicator este ilustrat grafic în fig IN ABSENTA Formă Opțiunea Nivelul rentabilității instrumentelor financiare "A" și "B" fluctuează în timp în aceeași direcție Opțiunea Nivelul rentabilității instrumentelor financiare "A" și "B" fluctuează în timp în direcții opuse Figura Caracteristici ale covarianței fluctuațiilor nivelului veniturilor din investiții pentru diferite instrumente de investiții financiare Densitatea covarianței dintre nivelurile de rentabilitate a două tipuri de instrumente de investiții financiare poate fi determinată pe baza coeficientului de corelație, care se calculează folosind următoarea formulă: unde CCF este coeficientul de corelație al rentabilității a două instrumente financiare de investiție nia; Р ( - probabilitatea de apariție a posibilelor variante de abateri ale randamentului pentru fiecare dintre instrumentele financiare comparate); Dі - opțiuni pentru nivelul de rentabilitate al primului instrument financiar în procesul de fluctuație a acestuia poduri; D] - nivelul mediu de rentabilitate pe primul instrument financiar; Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii D - opțiuni pentru nivelul de rentabilitate al celui de-al doilea instrument financiar în procesul de fluctuație a acestuia; D - nivelul mediu de profitabilitate pentru al doilea instrument financiar; St|; st este abaterea pătrată medie (standard) a randamentului pentru primul și, respectiv, al doilea instrument financiar Coeficientul de corelație al profitabilității pentru două instrumente de investiții financiare poate lua valori de la + (adică o corelație completă și pozitivă între valorile luate în considerare) până la - (adică o corelație completă și negativă între valorile luate în considerare) Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului este determinarea listei instrumentelor de investitii financiare care circula pe piata care corespund pe deplin tipului sau ales in toti cei mai importanti parametri Selectarea instrumentelor financiare din portofoliul format, ținând cont de influența acestora asupra parametrilor nivelului de rentabilitate și de risc ai portofoliului Această etapă este legată de justificarea deciziilor de investiții privind includerea în portofoliu a unor instrumente financiare specifice care corespund parametrilor acestuia, precum și de proporțiile de distribuție a capitalului investit în contextul principalelor tipuri de active financiare (adică, formarea structurii portofoliului) Principalele premise inițiale legate de justificarea deciziilor de investiții privind includerea unor instrumente financiare specifice în portofoliu sunt: • tipul și parametrii principali ai portofoliului de investiții format; • suma totală a capitalului investit direcționat de întreprindere pentru a forma un portofoliu; • amploarea ofertei de instrumente de investiții financiare care circulă pe piață care respectă pe deplin cei mai importanți parametri IN ABSENTA Formă tipul de portofoliu ales (conform listei formate în urma evaluării acestora); • valori specifice ale indicatorilor nivelului de rentabilitate, nivelului de risc și coeficientului de corelație incluși în lista instrumentelor individuale de investiții financiare În procesul de selectare a instrumentelor financiare specifice din portofoliul de investiții format, este necesar să se țină cont de impactul acestora asupra parametrilor dați ai nivelului general al profitabilității și riscului acestuia Gradul de influență a nivelului de rentabilitate a unui anumit instrument financiar de investiție asupra indicatorului nivelului de rentabilitate așteptată a portofoliului care se formează poate fi calculat folosind următoarea formulă: Vdf = Udf - UDP, unde Vdf este gradul de influență a nivelului de rentabilitate al unui instrument financiar separat de investiție asupra nivelului rentabilității așteptate a portofoliului; UDf - nivelul așteptat de rentabilitate a instrumentului financiar de investiție considerat; UDp - valoarea dată a nivelului de rentabilitate aşteptată a portofoliului de investiţii format de întreprindere Diferența luată în considerare caracterizează, în primul rând, direcția de influență a instrumentului financiar de investiție considerat asupra nivelului rentabilității portofoliului (dacă este pozitivă, instrumentul financiar considerat crește posibilitatea atingerii unui parametru dat al nivelului rentabilității portofoliului) , iar dacă este negativă, reduce această posibilitate) În plus, diferența luată în considerare, în comparație cu un anumit nivel de rentabilitate a portofoliului, caracterizează o evaluare cantitativă a măsurii contribuției unui instrument individual de investiții financiare la formarea unui parametru de portofoliu dat Gradul de influență a nivelului de risc al unui instrument financiar individual de investiție asupra formării unei impresii Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Nivelul de risc al portofoliului poate fi calculat folosind următoarea formulă: VRf \u d KKfp ~ I'D'\ stdp unde VRf este gradul de influență a nivelului de risc al unui instrument individual de investiții financiare asupra nivelului de risc al portofoliului; KKfP - coeficientul de corelație al fluctuațiilor rentabilității instrumentului financiar considerat și rentabilitatea portofoliului (nivelul riscului acestuia), reflectând natura covarianței acestora; sg dp ~ variația randamentului portofoliului (valoarea stabilită a nivelului său de risc); stdp este deviația pătrată medie (standard) a randamentului portofoliului În procesul de evaluare a impactului nivelului de risc al unui instrument de investiții financiare individuale asupra indicatorului nivelului de risc al portofoliului, ar trebui să se țină seama de faptul că, dacă riscul lor nesistematic poate fi redus prin diversificarea portofoliului, atunci riscul lor sistematic nu este eliminate prin diversificare În acest sens, în procesul de evaluare, este necesar să se determine sensibilitatea răspunsului unui instrument financiar la fluctuațiile generale ale pieței (această sensibilitate este măsurată prin indicatorul beta pentru fiecare instrument de investiții financiare) Astfel, procesul de selectare a instrumentelor financiare pentru investirea în portofoliul care se formează are ca scop rezolvarea următoarelor sarcini: • asigurarea unui anumit nivel de rentabilitate așteptată a portofoliului; • asigurarea unui anumit nivel de risc de portofoliu; • crearea de oportunități de diversificare a portofoliului în vederea reducerii nivelului de risc nesistematic; • formarea unui set de instrumente de investiții financiare cu o corelație încrucișată negativă; IN ABSENTA Formă • formarea unui set de instrumente de investiții financiare cu cel mai scăzut nivel de risc sistematic; • furnizarea altor parametri ai portofoliului format în conformitate cu caracteristicile selectate ale tipificării acestuia Formarea structurii portofoliului (proporțiile repartizării capitalului investit în contextul principalelor tipuri de active financiare) se realizează în următoarea secvență În primul rând, se determină raportul general al instrumentelor financiare de capital și datorii de investiții în portofoliu Apoi, în contextul fiecăreia dintre aceste grupe de active, se determină ponderea anumitor tipuri de instrumente de investiții financiare (obligațiuni, acțiuni preferențiale, acțiuni comune etc ) Și în final, pentru fiecare tip de activ, se determină raportul dintre instrumentele de investiții financiare pe termen scurt și pe termen lung Un exemplu de structurare a portofoliului pe tipuri de instrumente de investiții financiare este prezentat în Tabel Tabelul Structura alternativă a portofoliului pe tipuri de instrumente financiare Tipuri de instrumente financiare Tip portofoliu Conservator Moderat (compromisator) Agresiv (speculativ) Obligațiuni de stat pe termen scurt Obligațiuni de stat pe termen lung Obligațiuni corporative pe termen lung Acțiuni ordinare Total Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului de investiții este definirea structurii sale specifice, precum și componența sa de pornire pentru anumite instrumente de investiții financiare Optimizarea portofoliului care vizează reducerea nivelului de risc al acestuia la un anumit nivel de rentabilitate așteptată Se bazează pe evaluarea covarianței (coeficientul de corelație) și diversificarea corespunzătoare a instrumentelor de portofoliu Diversificarea instrumentelor de investiții financiare, oferită de alegerea tipurilor acestora cu corelație încrucișată negativă, permite reducerea nivelului de risc nesistematic al portofoliului și, în consecință, a nivelului global de risc al portofoliului Cu cât este mai mare numărul de instrumente financiare cu corelație încrucișată negativă incluse în portofoliu, cu atât nivelul riscului de portofoliu va fi mai scăzut la un nivel neschimbat al veniturilor din investiții Grafic, această dependență este ilustrată în Fig Numărul de instrumente financiare din portofoliu Figura Dependența nivelului de risc nesistematic și general al portofoliului de numărul de instrumente de investiții financiare După cum arată graficul, o creștere a numărului de instrumente de investiții utilizate poate reduce semnificativ nivelul riscului de portofoliu De IN ABSENTA Formă pe criteriile experților occidentali, cerințele minime pentru diversificarea portofoliului corespund includerii în acesta a cel puțin - instrumente financiare (de stoc) Având în vedere subdezvoltarea pieței noastre de valori, acest criteriu poate fi oarecum redus Figura mai arată că diversificarea nu poate decât să reducă riscul nesistematic al unui portofoliu de investiții - riscul sistematic nu este eliminat prin diversificare (poate fi compensat doar printr-o primă de risc adecvată) Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului este asigurarea atingerii nivelului minim posibil al riscului acestuia la un anumit nivel al venitului din investitii asteptat Evaluarea parametrilor principali ai portofoliului de investiții format O astfel de evaluare vă permite să evaluați eficacitatea tuturor lucrărilor la formarea acesteia Rata de rentabilitate a portofoliului se calculează folosind următoarea formulă: P UDP=EUDxUi t=l unde UDP este nivelul rentabilității portofoliului de investiții; UDi - nivelul de profitabilitate al instrumentelor financiare individuale din portofoliu; Уі - ponderea instrumentelor financiare individuale în valoarea totală a portofoliului de investiții, exprimată ca fracție zecimală Nivelul de risc al portofoliului se calculează folosind următoarea formulă: n URp = ЁуСріхуі + unРp, t=i unde RRP este nivelul de risc al portofoliului de investiții; SSRі - nivelul de risc sistematic al instrumentelor financiare individuale (măsurat cu ajutorul coeficientului beta); Uі - ponderea instrumentelor financiare individuale în valoarea totală a investițiilor Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii un portofoliu, exprimat ca fracție zecimală; LRRp - nivelul de risc nesistematic al portofoliului, realizat în procesul de diversificare a acestuia În condițiile funcționării pieței noastre de valori, această evaluare ar trebui completată de un indicator al nivelului de lichiditate al portofoliului format Rezultatul acestei etape de formare a portofoliului este reducerea la minimum a abaterii caracteristicilor sale de pornire de la parametrii țintă ai construcției sale Un portofoliu de investiții care îndeplinește pe deplin obiectivele formării sale, atât din punct de vedere al tipului, cât și al compoziției instrumentelor financiare incluse în acesta, este un "portofoliu echilibrat de investiții start-up" GESTIUNEA OPERAȚIONALĂ A RESTRUCTURĂRII PORTOFOLIULUI DE INVESTIȚII FINANCIARE Procesul de formare a portofoliului de pornire după finalizarea acestuia dă loc procesului de management operațional al restructurării acestuia Sub conducerea operațională a restructurării portofoliului de investiții financiare se înțelege rațiunea și implementarea deciziilor de management care asigură menținerea orientării investiționale țintă a portofoliului format în ceea ce privește rentabilitatea, riscul și lichiditatea acestuia prin rotația instrumentelor sale individuale Modificări ale obiectivelor investitorului și ale volumului resurselor de investiții, fluctuații semnificative de pe piața financiară, modificări ale ratei dobânzii, extinderea ofertei de instrumente de investiții financiare și o serie de alte condiții necesită ajustarea actuală a portofoliului de investiții format O astfel de ajustare se numește "restructurare de portofoliu" și este conținutul principal al procesului de management operațional al întreprinderii IN ABSENTA Formă Procesul de management operațional al restructurării portofoliului de investiții financiare se realizează la nivelul întreprinderii conform următoarelor etape principale (Fig ) ETAPELE PROCESULUI DE GESTIUNE OPERAȚIONALĂ A RESTRUCTURĂRII PORTOFOLIULUI DE INVESTIȚII FINANCIARE Organizarea monitorizării continue a condițiilor de dezvoltare economică a țării și a condițiilor pieței financiare în contextul segmentelor sale individuale Evaluarea operațională a nivelului de profitabilitate, risc și lichiditate ) vizibilitate asupra portofoliului format de investiții financiare în dinamică - Selectarea abordărilor fundamentale ale restructurarii operaționale a portofoliului de investiții financiare al unei întreprinderi / ) Restructurarea portofoliului pe principalele tipuri de instrumente de investiții financiare / l Restructurarea portofoliului pentru tipuri specifice de instrumente de investiții financiare / l Determinarea timpului tranzacţiilor pentru restructurarea portofoliului de investiţii financiare -J Justificarea ordinelor alternative la broker pe co- ) executarea tranzacţiilor care asigură restructurarea " portofoliu Figura Principalele etape ale procesului de management operațional al restructurarii portofoliului de investiții financiare Organizarea monitorizării continue a condițiilor de dezvoltare economică a țării și a condițiilor pieței financiare în contextul segmentelor sale individuale O astfel de monitorizare ar trebui să fie continuă din cauza nivelului ridicat Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii dinamica conjuncturii actuale a pieţei financiare În procesul de monitorizare, atenția principală trebuie acordată identificării dinamicii factorilor care afectează pentru a reduce nivelul de profitabilitate, risc și lichiditate al instrumentelor financiare incluse în portofoliul companiei Sistemul acestor factori este observat și analizat separat pentru tipurile de instrumente financiare de tip capital și datorie Principalii factori care afectează negativ nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de capital și datorii includ următorii (Graficul ): Reducerea nivelului dividendelor plătite ca urmare a scăderii cuantumului profitului emitentului Scăderea ratei de creștere a valorii activelor nete ale emitentului (sau scăderea valorii acestora) ȘI Creșterea nivelului de impozitare a veniturilor din investiții pe instrumente financiare de capitaluri proprii SCĂDEREA NIVELULUI RENTABILITĂŢII ACŢIUNII ■ I INSTRUMENTE FINANCIARE ŞI SH'! INVESTING(r) Scăderea pieței în industria în care își desfășoară activitatea emitentul Joc speculativ al participanților la bursă, caracterizat prin trecerea de la "piața taur" la "piața ursară" Exces semnificativ al prețului de piață al unui instrument financiar față de valoarea sa reală la momentul achiziției ■ ііyvѳstorom Scăderea generală a bursei Figura Compoziția principalilor factori care reduc nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de capitaluri proprii IN ABSENTA Formă Reducerea nivelului dividendelor plătite ca urmare a scăderii cuantumului profitului emitentului O modificare a nivelului plăților de dividende este primul simptom alarmant al scăderii viitoare a valorii de piață a unui anumit tip de acțiuni Indiferent cât de convingător este prezentată decizia societății pe acțiuni, aceasta oferă investitorului un motiv pentru o evaluare detaliată a eficienței viitoare a investițiilor în aceste acțiuni Scăderea ratelor de creștere a valorii activelor nete ale emitentului (sau scăderea cuantumului acestora) Deși o astfel de scădere poate fi temporară, ea duce inevitabil la o reducere corespunzătoare a prețului acțiunilor de pe piață Scăderea pieței în industria în care își desfășoară activitatea emitentul Această scădere afectează în primul rând valoarea profitului net al emitentului din activitățile de exploatare și, în consecință, suma dividendelor viitoare O scădere a nivelului plăților de dividende determină, la rândul său, o scădere a cotației de piață a acțiunilor acestui emitent Un exces semnificativ al prețului de piață al unui instrument financiar față de valoarea sa reală la momentul achiziției de către investitor O astfel de supraevaluare a valorii titlurilor de capital este cauzată, de regulă, de cotația sa umflată artificial de către emitent însuși sau de jocul speculativ corespunzător al participanților la bursă O creștere a eficienței pieței de valori determină o scădere a prețului unor astfel de instrumente financiare supraevaluate până la nivelul valorii lor reale Dacă în portofoliul companiei există astfel de active financiare reevaluate, este mai bine să scăpați de ele în avans Declin general al bursei Indiferent de nivelul coeficientului beta pentru portofoliul de acțiuni în ansamblu sau activele sale individuale, o scădere a situației (scăderea indicelui) pieței de valori afectează negativ eficiența titlurilor tranzacționate Joc speculativ al participanților la bursă, caracterizat prin trecerea de la "piața taur" la "piața ursară" O întrerupere a liniei pieței pentru acest tip de titluri este punctul de vârf la care Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii vânzarea acestor titluri de capital este cea mai profitabilă în ceea ce privește menținerea nivelului țintă de performanță a portofoliului Cu toate acestea, trebuie avut în vedere că un astfel de joc este, de regulă, de natură pe termen scurt și, atunci când se formează un portofoliu pe termen lung, creșterea poate fi de obicei să nu fie luată în considerare de către investitor Creșterea nivelului de impozitare a veniturilor din investiții pe instrumente financiare de capitaluri proprii O scădere a nivelului venitului net din investiții poate duce la o scădere a eficienței investițiilor financiare, chiar și în ciuda creșterii plăților de dividende (dacă creșterea efectivă a sumei dividendelor este mai mică decât valoarea impozitelor suplimentare plătite) Principalii factori care afectează negativ nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de datorie includ următorii (Graficul ): creşterea ratei medii a dobânzii pe piaţa financiară factori de REDUCERE NIVEL F' Creșterea ratelor inflației față de perioada anterioară Reducerea nivelului de plată rating) al unui emitent de instrumente financiare de datorie Reducere neintenționată randament la datorie INSTRUMENTE FINANCIARE ? INVESTIȚIE mărimea fondului de răscumpărare N-/ emitent pentru această obligație financiară Creșterea nivelului de impozitare a veniturilor din investiții pe instrumente financiare de datorie Scăderea primei de lichiditate pentru instrumentele financiare de datorie pe termen lung Figura Compoziția principalilor factori care reduc nivelul de rentabilitate al instrumentelor de investiții financiare de datorie I A Blank IN ABSENTA Formă Creșterea ratei medii a dobânzii pe piața financiară Creșterea dobânzii la împrumut este principalul factor de reducere a eficienței acestor tipuri de instrumente financiare Dacă se prevede această creștere în viitor, este indicat să se înlocuiască instrumentele financiare pe termen lung de acest tip cu altele pe termen scurt mai rezistente la impactul negativ al acestui factor Creșterea ratelor inflației în comparație cu perioada anterioară Creșterea ratei (indicelui) inflației în sume mai mari decât în perioada anterioară duce la deprecierea valorii nominale a acestor instrumente de investiții financiare și a dobânzii plătite pentru acestea Dacă se preconizează că această tendință va fi stabilă fără o primă suplimentară de inflație stabilită de emitent, astfel de instrumente financiare ar trebui abandonate în portofoliu Reducerea nivelului de solvabilitate (rating de credit) al emitentului de instrumente financiare de datorie Consecința unei astfel de scăderi este o creștere a nivelului de risc și probleme cu lichiditatea unor astfel de instrumente financiare, ceea ce reduce în consecință nivelul eficacității acestora O reducere neprevăzută a mărimii fondului de răscumpărare (fond de răscumpărare) al emitentului pentru această obligație financiară O astfel de scădere are consecințe negative asupra cotației acestor tipuri de instrumente de investiții financiare pe măsură ce se apropie scadența acestora Scăderea primei de lichiditate pentru instrumentele financiare de datorie pe termen lung Odată cu o scădere semnificativă a nivelului de lichiditate al unor astfel de active din portofoliu, suma stabilită anterior a primei de lichiditate nu mai corespunde noilor realități ale pieței, ceea ce determină o scădere a cotației acestora și inadecvarea sumei dobânzii plătite asupra acestora către nivelul de risc Creșterea nivelului de impozitare a veniturilor din investiții pe instrumente financiare de datorie Scăderea nivelului venitului net, respectiv, le afectează Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii calitățile investiționale și eficiența portofoliului de investiții financiare în ansamblu Rezultatele monitorizării pieței de investiții și condițiile dezvoltării economice a țării în contextul factorilor luați în considerare fac posibilă creșterea validității deciziilor manageriale luate în procesul etapelor ulterioare de management operațional al portofoliului de investiții financiare al întreprinderii Evaluarea operațională a nivelului de profitabilitate, risc și lichiditate pentru portofoliul format de investiții financiare în dinamică În procesul unei astfel de evaluări, care ar trebui să fie de natură regulată, corespunzătoare frecvenței monitorizării, sunt relevate tendințe ale nivelului de rentabilitate, risc și lichiditate pentru portofoliu în ansamblu; respectarea acestora cu parametrii țintă ai formării portofoliului (tipul portofoliului); conformitatea parametrilor considerați cu scara pieței "profitabilitate-risc" și "rentabilitate-lichiditate" Evaluarea indicatorilor similari se realizează cu frecvența stabilită pentru anumite tipuri de instrumente financiare din portofoliu, precum și în contextul varietăților specifice ale acestora Rezultatele evaluării servesc drept bază pentru luarea deciziilor manageriale privind necesitatea și direcțiile de restructurare a portofoliului de investiții financiare Alegerea abordărilor fundamentale de restructurare operațională a portofoliului de investiții financiare al companiei Teoria managementului operațional al unui portofoliu de instrumente de investiții financiare distinge două abordări fundamentale ale implementării acestui management - pasivă și activă Aceste abordări diferă atât în sarcini, cât și în metodele de management operațional al portofoliului Abordarea pasivă a managementului portofoliului se bazează pe principiul "urmăririi pieței" Implementarea practică a acestui principiu înseamnă că restructurarea portofoliului de investiții financiare ar trebui să reflecte în mod clar tendințele din piața de valori, atât în ceea ce privește volumul total (pe baza indicilor de dinamică generală a pieței), cât și în ceea ce privește componența titlurilor care circulă pe aceasta * IN ABSENTA Formă hârtii Cu alte cuvinte, dinamica portofoliului de investiții financiare al unei întreprinderi în miniatură ar trebui să copieze dinamica pieței de valori în ansamblu Obiectivul principal al abordării pasive a managementului portofoliului este asigurarea restructurarii acestuia pe tipuri de titluri de valoare și diversificarea profundă pentru a reduce nivelul riscului de portofoliu Adepții acestei abordări consideră că eficiența portofoliului este asigurată în proporție de % de structura tipurilor de instrumente financiare și doar % de varietățile specifice ale acestora în cadrul tipurilor individuale În cea mai mare măsură, abordarea pasivă reflectă mentalitatea de a forma un portofoliu de tip conservator O abordare activă a managementului portofoliului se bazează pe principiul "depășirii pieței" Implementarea practică a acestui principiu înseamnă că restructurarea portofoliului de investiții financiare ar trebui să se bazeze pe calcule previzionabile ale condițiilor pieței și să nu reflecte dinamica sa actuală Această abordare se caracterizează printr-o evaluare individualizată a viitoarei valori de piață a instrumentelor de investiții financiare cu includerea ulterioară în portofoliul restructurat de titluri subevaluate în perioada curentă O abordare activă presupune și o individualizare profundă a metodelor de prognoză a situației bursiere, bazată în principal pe analiza fundamentală a acesteia În cea mai mare măsură, o abordare activă a managementului portofoliului reflectă mentalitatea de formare agresivă a portofoliului Alegerea unei abordări fundamentale a restructurarii operaționale a portofoliului de investiții financiare determină sistemul de metode de implementare a acestuia la întreprindere Restructurarea portofoliului pe principalele tipuri de instrumente de investiții financiare O astfel de restructurare se realizează prin două metode diferite, în funcție de abordarea principială aleasă a managementului operațional al portofoliului Baza acestor metode este stabilirea unui raport constant (fix) sau variabil (flexibil) al spec Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii părți lative și conservatoare ale portofoliului de investiții financiare Cu un raport constant (fix) al părților speculative și conservatoare ale portofoliului, restructurarea acestuia prin principalele tipuri de instrumente financiare ar trebui să vizeze întotdeauna asigurarea parametrilor țintă inițiali ai formării sale În funcție de tipul de portofoliu care se formează, investitorul stabilește un raport constant între părțile sale speculative și conservatoare, caracterizate prin anumite tipuri de instrumente de investiții financiare Aceste valori pot varia doar într-un interval mic în limitele stabilite La atingerea acestor limite se efectuează operațiuni de restructurare a tipurilor de instrumente financiare Deci, dacă costul tipurilor speculative de titluri de valoare a crescut peste limită, unele dintre ele sunt vândute cu achiziționarea paralelă a unor tipuri conservatoare de titluri Restructurarea portofoliului pe baza metodei raportului constant al anumitor tipuri de instrumente financiare reflectă filozofia unei abordări pasive a managementului acestuia Cu un raport variabil (flexibil) al părților speculative și conservatoare ale portofoliului, investitorul variază constant compoziția tipurilor de titluri, ținând cont de dinamica prevăzută a valorii lor de piață Dacă rezultatele prognozate arată o dinamică mai favorabilă a valorii de piață a instrumentelor financiare din partea speculativă a portofoliului, ponderea acestora crește cu o scădere corespunzătoare a ponderii instrumentelor financiare din partea sa conservatoare Și, invers, dacă dinamica nefavorabilă prezisă a valorii de piață a instrumentelor financiare din partea speculativă a portofoliului, ponderea acestora scade în mod corespunzător Subordonarea restructurării portofoliului de dinamica prevăzută a valorii de piață a tipurilor speculative de instrumente financiare reflectă filozofia unei abordări active a managementului acestuia Restructurarea portofoliului pentru tipuri specifice de instrumente de investiții financiare Metode IN ABSENTA Formă o astfel de restructurare a portofoliului este determinată de abordări fundamentale ale managementului său Cu o abordare pasivă a managementului operațional al portofoliului, atenția principală în implementarea acestei etape de restructurare a portofoliului este acordată asigurării diversificării profunde a acestuia în cadrul anumitor tipuri de instrumente financiare Una dintre metodele caracteristice acestei abordări a managementului este și imunizarea de portofoliu, menită să reducă riscul ratei dobânzii la titlurile de creanță Esența acestei metode este de a selecta în portofoliu (în timpul rotației instrumentelor sale financiare individuale) titluri de creanță cu o perioadă de circulație, în care rata dobânzii pe piața financiară este prevăzută să rămână neschimbată Cu o abordare activă a managementului operațional al portofoliului, accentul în această etapă a restructurării portofoliului este pe căutarea și achiziționarea de instrumente de investiții financiare subevaluate Această abordare folosește așa-numita "Metoda Graham" - o teorie a investițiilor care afirmă că cea mai eficientă strategie de management este construirea unui portofoliu cu astfel de instrumente bursiere, ale căror prețuri de piață sunt mai mici decât valoarea lor intrinsecă reală (calculată pe baza a unei evaluări a valorii activelor nete a companiei) Această metodă este caracterizată ca o filozofie de management activ de portofoliu orientată spre valoare Stabilirea calendarului tranzacțiilor pentru restructurarea portofoliului de investiții financiare Orice restructurare de portofoliu este însoțită de vânzarea unora dintre instrumentele sale financiare și de achiziționarea altora Principiul determinării momentului pentru astfel de tranzacții (cunoscut sub numele de "regula de aur a investițiilor") constă în formula - "cumpără scăzut, vinde mare" Implementarea acestui principiu în practică este asociată cu prognozarea ciclurilor de piață pe termen scurt (pe baza metodelor de analiză tehnică) și determinarea punctului de cotitură al tendinței pieței (tranziția de la "piața taur" la "piața ursară" și invers) Secțiunea IV Managementul utilizării resurse financiare alocate pentru investitii Fundamentarea ordinelor alternative către broker pentru a efectua tranzacții care să asigure restructurarea portofoliului Una dintre sarcinile cu care se confruntă managementul operațional al unui portofoliu de instrumente financiare este de a asigura reducerea la minimum a costurilor curente pentru restructurarea acestuia La baza costurilor de implementare a deciziilor de management luate în acest domeniu se află costurile serviciilor de intermediere pentru tranzacțiile planificate ("costurile de tranzacție") Tipul de ordine către broker determină în mare măsură momentul și volumul costurilor curente ale unor astfel de tranzacții și, în cele din urmă, eficiența managementului operațional al portofoliului format de investiții financiare Există două tipuri principale de ordine către broker pentru a efectua tranzacții care asigură restructurarea portofoliului - "piață" și "limită" Un ordin de piață definește sarcina unui broker de a cumpăra sau de a vinde instrumentul financiar corespunzător la cel mai bun preț determinat de condițiile actuale ale pieței bursiere În practică, aceasta înseamnă că achiziția instrumentului financiar relevant ar trebui să fie efectuată la cel mai mic preț de ofertă, iar vânzarea - la cel mai mare preț cerut Una dintre opțiunile pentru un ordin de piață este așa-numitul "ordin stop", care stabilește valorile de prag pentru un ordin de piață de a cumpăra sau de a vinde un instrument financiar Un ordin de piață asigură o restructurare promptă a portofoliului în cazurile în care investitorul se așteaptă la o schimbare a tendințelor pieței Un ordin limită definește sarcina unui broker de a cumpăra sau de a vinde instrumentul financiar corespunzător la un preț strict limitat (preț minim de vânzare sau preț maxim de cumpărare) și într-o perioadă limitată de timp Un ordin care este valabil pe o perioadă prelungită ("open order") permite restructurarea portofoliului să fie efectuată cu un nivel mai ridicat de eficiență Un ordin limită este utilizat atunci când decizia principală de a cumpăra sau de a vinde un instrument financiar IN ABSENTA Formă nu este însoțită de o schimbare în tendința pieței așteptată în viitorul apropiat Complexitatea managementului operațional al unui portofoliu de investiții financiare determină necesitatea utilizării pe scară largă a tehnologiilor informatice moderne în acest proces Produsele software legate de utilizarea unor astfel de tehnologii ar trebui să asigure monitorizarea parametrilor principali ai instrumentelor financiare individuale și a portofoliului de investiții financiare în ansamblu, să determine direcțiile și termenii de restructurare a portofoliului pe principalele tipuri și varietăți de instrumente financiare, din cea mai eficientă alternativă la broker pentru a efectua tranzacțiile necesare Managementul operațional programatic al unui portofoliu de investiții financiare (cunoscut sub denumirea de "trading programat") a devenit larg răspândit în țările cu economii de piață dezvoltate, unde au fost dezvoltate numeroase tipuri de programe speciale de management în acest scop SECȚIUNEA V MANAGEMENTUL RISCURILOR DE FORMARE SI UTILIZARE A RESURSELOR FINANCIARE ALE INTREPRINDERII Capitolul BAZĂ GENERALĂ PENTRU GESTIONAREA RISCURILOR FORMĂRII ȘI UTILIZĂRII FINANCIARE RESURSE ÎNTREPRINDERII ESENȚA ECONOMICĂ SI CLASIFICAREA RISCURILOR DE FORMARE SI UTILIZARE RESURSE FINANCIARE ÎNTREPRINDERI Activitatea întreprinderii asociată cu formarea și utilizarea resurselor financiare este asociată cu numeroase riscuri, al căror grad de influență nu este rezultatul acestei activități, iar nivelul de securitate financiară crește semnificativ într-o economie de piață Riscurile care însoțesc această activitate și care generează diverse amenințări financiare sunt alocate unui grup special de riscuri financiare care joacă cel mai important rol în portofoliul lor global În această conexiune IN ABSENTA Formă pare oportun să se ia în considerare cuprinzător principalele caracteristici și trăsături esențiale ale riscului financiar în general și, pe această bază, să se determine acele tipuri care au legătură directă cu formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Riscul financiar al întreprinderii este reflectat de următoarele caracteristici principale (Fig ): Natură economică Subiectivitatea evaluării Obiectivitatea manifestării Nivel dinamic MII FINANCIAR Acțiune în condiții de selecție Așteptată nefavorabilă" [consecințe Alegere alternativă Incertitudinea consecințelor Acțiune intenționată Probabilitatea de realizare a obiectivului Figura Principalele caracteristici esențiale ale riscului financiar al unei întreprinderi ca obiect de management Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Natura economică Riscul financiar se manifestă în sfera de activitate economică a întreprinderii, este direct legat de formarea veniturilor acesteia și se caracterizează prin posibilele sale pierderi economice în procesul activității financiare Luând în considerare formele economice enumerate de manifestare a acestuia, riscul financiar este caracterizat ca o categorie economică, care ocupă un anumit loc în sistemul categoriilor economice asociate implementării procesului economic Obiectivitatea manifestării Riscul financiar este un fenomen obiectiv în funcționarea oricărei întreprinderi; acesta însoțește aproape toate tipurile de tranzacții financiare și toate domeniile activităților sale financiare Riscul este inerent în fiecare decizie financiară asociată cu așteptarea rentabilității, indiferent dacă managerul financiar înțelege sau nu această situație Deși adoptarea unei decizii financiare riscante este subiectivă, caracterul obiectiv al manifestării riscului rămâne neschimbat Aceasta determină o atitudine conștientă față de risc în procesul activităților financiare Acțiune în condiții de alegere Aceasta este una dintre cele mai semnificative caracteristici ale riscului financiar, care este adesea trecută cu vederea sau interpretată greșit de mulți cercetători O astfel de acțiune este întreprinsă de un manager financiar aflat într-o situație de risc sau o situație de incertitudine numai dacă există opțiuni pentru această alegere În această caracteristică, riscul financiar se manifestă atât în etapa alegerii (luării) unei decizii, cât și în etapa implementării acesteia Ca acțiune în condițiile de alegere, riscul financiar este o modalitate de soluționare practică a contradicțiilor în dezvoltarea condițiilor posibile de implementare a activităților financiare viitoare Cu alte cuvinte, riscul financiar nu este reflectarea unei situații riscante (condiții de risc sau incertitudine), ci o acțiune specifică a decidentului care vizează o ieșire practică din această situație în fața unei alegeri inevitabile IN ABSENTA Formă Alegere alternativă Riscul financiar presupune necesitatea alegerii unei alternative la actiunile managerului financiar În orice fel de situație de risc sau incertitudine, există cel puțin două alternative la această alegere - să accepte riscul financiar sau să-l refuze În practica reală, există mult mai multe astfel de alternative și, în funcție de conținutul specific al condițiilor de risc sau de incertitudine, aceste alternative se caracterizează prin diferite grade de complexitate și metode de selecție În unele cazuri, alegerea acțiunilor alternative se realizează pe baza experienței trecute, în altele - pe modelarea situațiilor pentru desfășurarea evenimentelor în viitor, în altele - pur și simplu pe intuiția managerului financiar care ia decizia Acolo unde nu există o alegere alternativă, nu există conceptul de risc financiar Acțiune intenționată Riscul financiar este întotdeauna luat în considerare în raport cu scopul specific către care este îndreptat De regulă, un astfel de obiectiv este de a primi o anumită sumă (sau nivel) de venit ca urmare a unei anumite tranzacții financiare sau a unei activități financiare în ansamblu În acest sens, riscul financiar este considerat ca fiind posibilitatea de a nu atinge scopul unei anumite decizii de management din cauza incertitudinii existente în mod obiectiv a condițiilor de implementare a activităților financiare viitoare Posibilitatea unei discrepanțe între rezultatul financiar obținut și indicatorul țintă vizat este cea care caracterizează esența riscului financiar Fără o astfel de măsură țintă, riscul financiar ca acțiune își pierde sensul Probabilitatea atingerii scopului Prezența probabilității de abatere de la țintă este un atribut al oricărui risc financiar, reflectând conținutul acestuia În același timp, identificarea cantitativă a acestei probabilități în condiții de risc diferă semnificativ de condițiile de incertitudine Condițiile de risc sunt caracterizate ca un set de opțiuni viitoare pentru implementarea activităților financiare, în care există o oportunitate obiectivă de a cuantifica probabilitatea atingerii țintei Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii rezultat În schimb, condițiile de incertitudine sunt considerate ca un set de opțiuni viitoare pentru implementarea activităților financiare, în care probabilitatea de a atinge rezultatul țintă într-un contor cantitativ nu poate fi stabilită În același timp, un manager financiar care ia o decizie riscantă în condiții de incertitudine este sigur că există probabilitatea de a obține rezultatul țintă, altfel riscul financiar deoarece acțiunea sa ar fi lipsit de sens Incertitudinea consecințelor Această caracteristică a riscului financiar este determinată de incapacitatea de a determina rezultatul financiar cantitativ (în primul rând, rentabilitatea tranzacțiilor financiare) în procesul de luare a deciziilor financiare Consecințele acțiunilor managerului financiar asociate cu riscul financiar pot avea atât abateri pozitive, cât și negative de la rezultatul țintă În același timp, nivelul de eficacitate al tranzacțiilor financiare poate fluctua (în raport cu valoarea țintă) în funcție de tipul și nivelul de risc într-un interval destul de semnificativ Această incertitudine a consecințelor riscului financiar se manifestă atât în condiții de incertitudine, cât și în condiții de risc Efecte adverse așteptate După cum sa menționat mai sus, consecințele riscului financiar pot fi caracterizate atât prin rezultate financiare pozitive, cât și negative Cu toate acestea, în teorie și în practica economică, nivelul riscului financiar este estimat, în primul rând, după mărimea eventualelor pagube economice Acest prejudiciu economic în procesul de realizare a riscului financiar poate lua diferite forme - pierderea profitului, a veniturilor, a unei părți sau a întregului capital al întreprinderii În practica financiară, acest prejudiciu economic este întotdeauna estimat în termeni monetari Nivel dinamic Nivelul de risc financiar inerent unei anumite tranzacții financiare sau unui anumit tip de activitate financiară a unei întreprinderi nu este neschimbat În primul rând, este esențial IN ABSENTA Formă variază în timp, adică depinde de durata tranzacției financiare Factorul timp are un efect independent asupra nivelului riscului financiar, manifestat în formele alternative de investiții de capital, posibilitatea unei creșteri a ratelor inflației, incertitudinea mișcării ratei dobânzii la credit pe piața financiară etc În plus, indicatorul nivelului de risc financiar variază semnificativ sub influența unor factori obiectivi și subiectivi care se află într-o dinamică constantă Subiectivitatea evaluării În ciuda caracterului obiectiv al riscului financiar ca fenomen economic, evaluarea nivelului riscului financiar este subiectivă Această subiectivitate, adică evaluarea inegală a acestui fenomen obiectiv de către diverși subiecți ai acestei evaluări este determinată de diferitele niveluri de completitudine și fiabilitate a bazei informative, de calificările managerilor financiari, de experiența acestora în domeniul managementului riscului și de alți factori Principalele caracteristici esențiale considerate ale riscului financiar ne permit să-l formulăm astfel: Riscul financiar al unei întreprinderi este rezultatul alegerii de către proprietarii sau managerii acesteia a unei soluții financiare alternative care vizează atingerea rezultatului țintă dorit al activității financiare cu probabilitatea de a suferi daune economice (pierderi financiare) din cauza incertitudinii condițiilor pentru implementarea acestuia Pe baza acestei definiții generale, se poate lua în considerare în detaliu un grup de riscuri financiare asociate formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi Aceste riscuri se caracterizează printr-o mare diversitate și necesită o anumită clasificare pentru a pregăti și implementa decizii eficiente de management Ca parte a principalelor caracteristici de clasificare a riscurilor financiare ale unei întreprinderi, se propune să se evidențieze următoarele: Sursa de risc Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Tipul de risc financiar Obiect caracterizat de evaluare a riscurilor Totalitatea instrumentelor studiate Complexitatea riscului financiar Natura posibilelor consecințe financiare ale riscului Caracterul de manifestare a riscului în timp Nivelul de probabilitate de realizare a riscului Nivelul posibilelor pierderi financiare pe ri-SKU' Capacitatea de a anticipa riscul Posibilitate de asigurare de risc Clasificarea riscurilor financiare ale întreprinderii în contextul caracteristicilor de clasificare propuse este prezentată în fig După sursele de apariție, se disting următoarele grupe de riscuri: • Risc sistematic sau de piață Caracterizează probabilitatea pierderilor financiare asociate cu schimbări adverse în conjunctura diferitelor tipuri de piețe financiare Acest tip de risc este tipic pentru toți participanții la activități financiare • Risc nesistematic sau specific Caracterizează probabilitatea pierderilor financiare asociate cu activitățile ineficiente ale unei anumite întreprinderi Acest risc este cauzat de managementul financiar necalificat, o structură ineficientă a activelor și a capitalului, angajamentul excesiv față de operațiuni financiare riscante (agresive) cu o rată ridicată de rentabilitate, subestimarea partenerilor economici și alți factori similari, ale căror consecințe negative pot fi prevenite în mare măsură printr-un management eficient al riscului financiar Tipul de risc Această caracteristică de clasificare este principalul parametru de diferențiere a riscurilor asociate formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii în procesul de gestionare a acestora Caracteristica unui anumit tip de risc oferă simultan o idee despre factorul generator al acestuia, care IN ABSENTA Formă CLASIFICAREA RISCURILOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII PENTRU SURSE DE OCAZIUNE* -• Risc sistematic sau de piață ► • Risc nesistematic sau specific Principalele tipuri de riscuri ale unei întreprinderi din acest grup sunt prezentate mai jos ІVvVDOІЯOYА EMOMUOBEKTU' -• Riscul unei tranzacții financiare separate -• Riscul diferitelor tipuri de activități financiare -• Riscul activității financiare a întreprinderii în ansamblu PACHETE INSTRUMENTE INVESTIGATE* * Risc individual -• Risc de portofoliu DESPRE COMPLEXITATE; • Risc simplu Risc complex CONSECINȚE J • Risc care implică doar pierderi economice Risc care implică pierderi de profit -• Risc care implică atât pierderi economice, cât și venituri suplimentare NATURA MANIFESTĂRI J Shvremöniish Risc permanent Risc temporar wypoWWO* PROBABILITATE DE REALIZARE ED H Yi* Risc cu un nivel scăzut de probabilitate de realizare ► • Risc cu un nivel mediu de probabilitate de realizare Risc cu un nivel ridicat de probabilitate de realizare Risc, al cărui nivel de probabilitate nu poate fi determinat PE NIVEL i PIERDERI FINANCIARE " Risc tolerabil Risc critic Risc catastrofal dacă este posibil > ^PREVIEW" Risc previzibil Risc imprevizibil dacă este posibil, ED ІІSHOVANIYAІІІІ Risc asigurabil Risc neasigurabil Figura Clasificarea riscurilor financiare asociate formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii în funcție de principalele caracteristici Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii \ vă permite să "legați" evaluarea gradului de probabilitate de apariție și a mărimii posibilelor pierderi financiare pentru un anumit tip de risc de dinamica factorului corespunzător Diversitatea de specii a riscurilor financiare considerate în sistemul lor de clasificare este prezentată în cea mai largă gamă În același timp, trebuie menționat că apariția noilor tehnologii financiare, utilizarea de noi instrumente financiare și alți factori inovatori vor da, în consecință, naștere la noi tipuri de riscuri În stadiul actual, principalele tipuri de riscuri sistematice și nesistematice asociate formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi includ următoarele (Fig ) TIPURI DE RISCURI FINANCIARE Sistematic (piață) ■ • Riscul ratei dobânzii • Risc valutar ■ • Riscul de preţ nesistematic (specific) • Scăderea riscului de stabilitate financiară • Risc de insolvență • Risc de credit • Riscul investiției • Riscul de inovare • Riscul de depozit • Alte tipuri de riscuri Figura Caracteristicile principalelor tipuri de riscuri sistematice și nesistematice asociate cu formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii IN ABSENTA Formă • Riscul dobânzii Constă într-o modificare neprevăzută a ratei dobânzii de pe piața financiară (atât la depozit, cât și la credit) Motivul apariției acestui tip de risc financiar (dacă eliminăm componenta inflaționistă a acestuia) sunt: modificările mediului de piață financiară sub influența reglementării statului; creșterea sau scăderea ofertei de resurse de numerar gratuite și alți factori Consecințele financiare negative ale acestui tip de risc se manifestă în activitatea de emisiune a întreprinderii (la emisiunea atât de acțiuni, cât și de obligațiuni), în politica sa de dividende, în investiții financiare pe termen scurt și în unele alte tranzacții financiare • Risc valutar Acest tip de risc este inerent întreprinderilor care desfășoară activitate economică străină (import de materii prime, materiale și semifabricate și export de produse finite) Se manifestă prin deficitul de venituri asigurat ca urmare a impactului direct al modificărilor cursului de schimb al valutei străine utilizate în operațiunile economice externe ale întreprinderii asupra fluxurilor de numerar așteptate din aceste operațiuni Astfel, prin importul de materii prime si materiale, intreprinderea pierde din cresterea cursului de schimb valutar corespunzator in raport cu cea nationala Scăderea acestei rate determină pierderile financiare ale întreprinderii la exportul produselor finite • Riscul de preț Acest tip de risc constă în posibilitatea de a suferi pierderi financiare asociate cu o modificare nefavorabilă a indicilor de preț pentru activele care circulă pe piața financiară Astfel de active pot fi acțiuni, titluri derivate și altele • Riscul de reducere a stabilității financiare (sau riscul de perturbare a echilibrului dezvoltării financiare) a întreprinderii Acest risc este generat de imperfecțiunea structurii resurselor financiare formate (ponderea excesivă a fondurilor împrumutate), care generează un dezechilibru în fluxurile de numerar pozitive și negative ale întreprinderii din punct de vedere al volumului Natura acestui lucru Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii riscul și formele de manifestare a acestuia sunt luate în considerare în procesul de prezentare a mecanismului de levier financiar Ca parte a riscurilor luate în considerare în funcție de gradul de pericol (generând amenințarea de faliment a întreprinderii), acest tip de risc joacă un rol principal • Riscul de insolvență (sau riscul de lichiditate dezechilibrată) al întreprinderii Acest risc este generat de dezechilibrul fluxurilor de numerar pozitive și negative ale întreprinderii în timp În ceea ce privește implicațiile sale financiare, acest tip de risc este, de asemenea, printre cele mai periculoase • Risc de credit Are loc în activitățile financiare ale întreprinderii atunci când acestea oferă cumpărătorilor un împrumut de mărfuri (comerciale) sau de consum Forma de manifestare a acestuia este riscul de neîncasare a veniturilor (și, de fapt, formarea profitului net) pentru produsele finite vândute de întreprindere pe credit • Riscul investiției Caracterizează posibilitatea unor pierderi financiare în procesul activităților de investiții ale întreprinderii În conformitate cu tipurile acestei activități, se împart și tipurile de risc de investiție - riscul investiției reale și riscul investiției financiare Toate tipurile considerate de riscuri financiare asociate cu implementarea activităților de investiții se referă la așa-numitele "riscuri complexe", care la rândul lor sunt subdivizate în subspeciile lor individuale Deci, de exemplu, ca parte a riscului investiției reale, pot fi evidențiate riscurile pregătirii premature a unui proiect de investiții; finalizarea în timp util a lucrărilor de proiectare; finalizarea prematură a lucrărilor de construcție și instalare; deschiderea prematură a finanțării pentru un proiect de investiții; pierderea atractivității investiționale a proiectului din cauza unei posibile scăderi a eficienței acestuia etc Deoarece toate subspeciile de riscuri de investiții sunt asociate cu posibila pierdere a resurselor financiare investite ale întreprinderii, acestea sunt incluse și în grupul celor mai periculoase riscuri financiare IN ABSENTA Formă • Risc financiar inovator Acest tip de risc este asociat cu introducerea de noi tehnologii financiare, utilizarea de noi instrumente financiare etc • Riscul de depozit Acest risc reflectă posibilitatea nerambursării depozitelor (nerăscumpărarea certificatelor de depozit) Este relativ rar și este asociat cu o evaluare incorectă și o alegere nereușită a unei bănci comerciale pentru operațiunile de depozit ale întreprinderii Cu toate acestea, cazuri de realizare a riscului de depozit sunt întâlnite nu numai în țara noastră, ci și în țările cu economii de piață dezvoltate • Alte tipuri de riscuri Grupul altor riscuri financiare este destul de extins, dar din punct de vedere al probabilității de apariție sau al nivelului pierderilor financiare, acesta nu este atât de semnificativ pentru întreprinderi precum cele discutate mai sus Acestea includ riscul de emisie, riscul criminogen și altele După obiectul caracterizat se disting următoarele grupe de risc: • riscul unei tranzacţii financiare individuale Caracterizează într-un complex întreaga gamă de tipuri de riscuri inerente unei anumite tranzacții financiare (de exemplu, riscul inerent achiziției unei anumite acțiuni); • riscul diferitelor tipuri de activități financiare (de exemplu, riscul activităților de investiții sau de creditare ale întreprinderii); • riscul activităţii financiare a întreprinderii în ansamblu Complexul diferitelor tipuri de riscuri inerente activităților financiare ale unei întreprinderi este determinat de specificul formei organizatorice și juridice a activităților sale, de structura resurselor financiare generate, de compoziția activelor, de raportul dintre costurile fixe și variabile , etc După totalitatea instrumentelor studiate, riscurile luate în considerare se împart în următoarele grupe: • risc individual Caracterizează riscul total inerent instrumentelor financiare individuale; • riscul de portofoliu Caracterizează riscul total inerent unui complex de instrumente financiare unice funcționale combinate într-un portofoliu (de exemplu, Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii portofoliul de credite al întreprinderii, portofoliul ei de investiții etc ) Următoarele grupuri de riscuri se disting prin complexitatea lor: • risc simplu Caracterizează tipul de risc financiar, care nu este împărțit în subspeciile sale individuale Un exemplu de risc financiar simplu este riscul inflaționist; • risc complex Caracterizează tipul de risc financiar, care constă dintr-un complex al subspeciilor sale luate în considerare Un exemplu de risc financiar complex este un risc de investiție (de exemplu, riscul unui proiect de investiții) În funcție de natura consecințelor financiare, toate riscurile sunt împărțite în următoarele grupe: • risc care implică doar pierderi economice Cu acest tip de risc, consecințele financiare nu pot fi decât negative (pierderea veniturilor sau a capitalului); • riscul de pierdere a profitului Caracterizează situația în care o întreprindere, din motive obiective și subiective existente, nu poate realiza o tranzacție financiară planificată (de exemplu, dacă un rating de credit este coborât, o întreprindere nu poate primi împrumutul necesar și nu poate utiliza efectul de levier financiar); • riscul care implică atât pierderi economice, cât și venituri suplimentare În literatura de specialitate, acest tip de risc financiar este adesea numit "risc financiar speculativ", deoarece este asociat cu implementarea tranzacțiilor financiare speculative (agresive) Cu toate acestea, acest termen (în această privință) pare să nu fie în întregime exact, deoarece acest tip de risc este inerent nu numai tranzacțiilor financiare speculative (de exemplu, riscul implementării unui proiect real de investiții, a cărui rentabilitate în stadiul operațional) poate fi mai mic sau mai mare decât nivelul calculat) După natura manifestării în timp, se disting două grupe de riscuri: • risc constant Este tipic pentru întreaga perioadă a tranzacției financiare și este asociat cu acțiunea IN ABSENTA Formă factori permanenți Un exemplu de astfel de risc financiar este riscul ratei dobânzii, riscul valutar etc • risc temporar Caracterizează riscul care este de natură permanentă, apărut doar în anumite etape ale tranzacției financiare Un exemplu de acest tip de risc financiar este riscul de insolvență al unei întreprinderi care funcționează eficient După nivelul de probabilitate de realizare, riscurile luate în considerare se împart în următoarele grupe: • risc cu o probabilitate redusă de realizare Aceste tipuri includ de obicei riscuri financiare, coeficientul de variație pentru care nu depășește %; • risc cu un nivel mediu de probabilitate de implementare Astfel de tipuri în practica managementului riscului includ de obicei riscuri, al căror coeficient de variație este în intervalul - %; • risc cu un nivel ridicat de probabilitate de implementare Aceste tipuri includ riscuri, al căror coeficient de variație depășește %; • risc, al cărui nivel de probabilitate nu poate fi determinat Acest grup include riscurile realizate "în condiții de incertitudine" În funcție de nivelul eventualelor pierderi financiare, riscurile se împart în următoarele grupe: • risc acceptabil Caracterizează riscul, pierderile financiare pentru care nu depășesc valoarea estimată a profitului la tranzacția financiară în curs; • risc critic Caracterizează riscul, pierderile financiare pentru care nu depășesc suma estimată a venitului brut din tranzacția financiară care se desfășoară; • risc catastrofal Caracterizează riscul, ale cărui pierderi financiare sunt determinate de pierderea parțială sau totală a capitalului propriu (acest tip de risc poate fi însoțit de pierderea capitalului împrumutat) Dacă este posibil, riscurile asociate formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii sunt împărțite în următoarele două grupe: Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii • risc previzibil Caracterizează acele tipuri de riscuri care sunt asociate cu dezvoltarea ciclică a economiei, schimbarea etapelor pieței financiare, dezvoltarea previzibilă a concurenței etc Predictibilitatea riscurilor este relativă, întrucât prognoza cu un rezultat de % exclude fenomenul luat în considerare din categoria riscurilor Exemple de riscuri previzibile sunt riscul de preț, riscul ratei dobânzii și unele dintre celelalte tipuri ale acestora (în mod firesc, vorbim despre prognoza riscului pe termen scurt); • risc imprevizibil Caracterizează tipurile de riscuri care se caracterizează prin imprevizibilitatea completă a manifestării Un exemplu de astfel de riscuri sunt riscurile unui grup de forță majoră și unele altele Conform acestei caracteristici de clasificare, riscurile sunt, de asemenea, împărțite în reglementate și nereglementate în cadrul întreprinderii Dacă este posibil, riscurile de asigurare sunt, de asemenea, împărțite în două grupe: • riscul asigurat Acestea includ riscuri care pot fi transferate în ordinea asigurării externe către organizațiile de asigurări relevante (în conformitate cu nomenclatorul riscurilor acceptat de acestea pentru asigurare); • risc neasigurabil Acestea includ acele tipuri pentru care nu există nicio ofertă de produse de asigurare relevante pe piața asigurărilor Compoziția riscurilor acestor două grupuri luate în considerare este foarte mobilă și este asociată nu numai cu posibilitatea prognozării acestora, ci și cu eficacitatea implementării anumitor tipuri de operațiuni de asigurare în condiții economice specifice în formele de stat stabilite reglementarea activitatilor de asigurare Ținând cont de instabilitatea economică a dezvoltării țării, stadiul incipient al ciclului de viață al multor întreprinderi create în ultimul deceniu și, în consecință, mentalitatea preponderent agresivă a liderilor și managerilor financiari ai acestora, se poate afirma că riscurile pe care le au ia difera IN ABSENTA Formă o mare varietate şi un nivel destul de ridicat în comparaţie cu portofoliul acestor riscuri în întreprinderile care operează în ţări cu economii de piaţă dezvoltate ]L L CONȚINUTUL PROCESULUI DE MANAGEMENT \LL RISCUL FINANCIAR FORMARE SI UTILIZARE RESURSE FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII Managementul riscului întreprinderii este un domeniu specific al managementului financiar, care de la începutul anilor ai secolului XX a devenit un domeniu special de cunoaștere - "managementul riscului" Specialiștii care lucrează în acest domeniu sunt supuși unor cerințe de calificare sporite, în special cunoașterea elementelor de bază ale economiei și finanțelor unei întreprinderi, metode matematice, fundamente teoretice și aparate aplicate de statistică, afaceri de asigurări etc Funcția principală a unor astfel de specialiști ("gestorii de risc") este de a gestiona riscurile financiare ale întreprinderii, autoritatea, riscurile formării și utilizării resurselor financiare Managementul riscului de formare și utilizare a resurselor financiare ale unei întreprinderi este un sistem de principii și metode de dezvoltare și implementare a deciziilor financiare riscante care oferă o evaluare cuprinzătoare a diferitelor tipuri de astfel de riscuri financiare și neutralizează posibilele consecințe financiare negative ale acestora În condițiile formării relațiilor de piață, problema managementului eficient al riscului formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi devine din ce în ce mai importantă Acest departament joacă un rol activ în sistemul general de management al riscului financiar, asigurând atingerea fiabilă a obiectivelor activităților financiare ale întreprinderii Managementul riscurilor asociate cu formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii se realizează secvenţial conform următoarelor etape principale (Fig ): Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii ETAPE ALE PROCESULUI DE GESTIONAREA RISCURILOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII ► * * FORMAREA BAZEI DE INFORMAȚII PENTRU MANAGEMENTUL RISCURILOR ► IDENTIFICAREA RISCURILOR ► h EVALUAREA RISCURILOR ► EVALUAREA OPORTUNITĂȚILOR DE REDUCERE A RISCURILOR DE BAZĂ STABILIREA UNUI SISTEM DE CRITERII PENTRU DECIZII DE RISC ► DECIZII DE RISC ► SELECTAREA ȘI IMPLEMENTAREA METODELOR PENTRU NEUTRALIZAREA POSIBILELOR CONSECINȚE NEGATIVE ALE RISCURILOR ► MONITORIZAREA ȘI CONTROLUL RISCURILOR Figura Principalele etape ale procesului de management al riscului pentru formarea și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Formarea bazei de informații privind managementul riscului Eficacitatea gestionării riscurilor percepute ale unei întreprinderi este în mare măsură determinată de baza de informații utilizată în acest scop Formirov- Dezvoltarea unei astfel de baze de informații, în funcție de tipul tranzacțiilor financiare efectuate, prevede includerea de date privind dinamica factorilor mediul financiar extern şi conjunctura financiară piața în contextul segmentelor sale individuale, stabilitatea financiară și solvabilitatea, potențialul financiar al partenerilor de investiții, IN ABSENTA Formă portofoliul de produse de asigurare oferite și ratingurile companiilor de asigurări individuale și altele În procesul de evaluare a calității bazei de informații formate, se verifică caracterul complet al acesteia pentru a caracteriza anumite tipuri de riscuri; capacitatea de a construi seriile temporale necesare (pentru evaluarea nivelului riscurilor manifestate în dinamică - inflație, valută, procente etc ) și grupările necesare (la evaluarea tipurilor statice de riscuri, de exemplu, credit); posibilitatea unei evaluări comparabile a sumelor pierderilor financiare într-un singur nivel de preț; fiabilitatea surselor de informații (bază proprie de informații, date statistice publicate etc ) Trebuie avut în vedere faptul că baza de informații insuficientă sau de proastă calitate utilizată de întreprindere sporește subiectivitatea evaluării ulterioare a nivelului riscurilor și, prin urmare, reduce eficacitatea întregului proces de gestionare a riscurilor în acest domeniu activitatea acestuia Identificarea riscurilor financiare O astfel de identificare se realizează în următoarele etape: În prima etapă sunt identificați factorii de risc asociați activității luate în considerare a întreprinderii în ansamblu În procesul acestei identificări, factorii sunt împărțiți în externi și interni Sistemul de factori principali care generează principalele tipuri de riscuri asociate formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii este prezentat în Fig În a doua etapă, în contextul fiecărei direcții de activitate financiară (anumite tipuri de tranzacții financiare), se determină tipurile lor inerente de riscuri externe sau sistematice Datorită specificului activității financiare a întreprinderii, unele dintre tipurile de riscuri sistematice luate în considerare în procesul de clasificare sunt excluse din lista în curs de formare (vorbim de risc valutar dacă societatea nu desfășoară activitate economică străină; dobândă) riscul ratei dacă societatea nu efectuează operațiuni de depozit și nu atrage un împrumut financiar etc P ) La a treia etapă se determină o listă de riscuri interne sau nesistematice (specifice), cu Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii PRINCIPALI FACTORI GENERATORI DE RISCURI PENTRU FORMAREA SI UTILIZAREA RESURSELOR FINANCIARE ALE INTREPRINDERII ► Scăderea ritmului dinamicii economice Înăsprirea reglementării de stat a activităților financiare ale întreprinderilor Creșterea inflației Volatilitate ridicată a ratei dobânzii pe piața financiară Fluctuații mari ale cursurilor valutare Schimbări ale situației pe anumite segmente ale pieței financiare factori de grup de forță majoră ► Ponderea redusă a capitalului propriu al companiei în volumul total utilizat Proporția insuficientă a activelor foarte lichide ale întreprinderii Nivel ridicat de activitate investițională a întreprinderii Dezechilibru și nesincronism în formarea anumitor tipuri de fluxuri de numerar Ponderea redusă a resurselor financiare proprii formate din surse interne Utilizarea insuficientă a instrumentelor și tehnologiilor financiare progresive pentru tranzacțiile financiare Insuficiența bazei de informații privind managementul riscurilor utilizată Nivel insuficient de calificare a managerilor financiari Figura Sistemul de factori principali care generează riscuri ale formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii IN ABSENTA Formă existente pentru anumite tipuri de activități financiare sau tranzacții financiare planificate ale întreprinderii (riscul de scădere a stabilității financiare, riscul de insolvență, riscul de credit etc ) În a patra etapă, se formează un portofoliu general estimat de riscuri asociate activităților financiare viitoare ale întreprinderii (inclusiv posibile riscuri financiare sistematice și nesistematice) O formă aproximativă a portofoliului de proiecte a riscurilor identificate este dată în tabel Tabelul Portofoliul proiectat de riscuri identificate ale formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii Tipuri de riscuri identificate Tipuri de activități financiare și tranzacții financiare Activitate de investiții Activitate de credit etc i RISCURI FINANCIARE EXTERNE (SISTEMATICE) Riscul dobânzii • Riscul valutar • F etc II RISCURI FINANCIARE INTERNE (NESISTEMICE) Riscul de scădere a stabilității financiare • Riscul de insolvență • Riscul investiției • Riscul de credit • ETC La a cincea etapă, pe baza portofoliului de riscuri identificate, se determină zonele celor mai riscante tipuri și domenii de activitate financiară a întreprinderii Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii tia asociată cu gestionarea resurselor financiare după criteriul amplorii riscurilor generate de acestea Evaluarea nivelului riscurilor În sistemul de management al riscului avut în vedere, această etapă pare a fi cea mai dificilă, necesitând utilizarea unor instrumente metodologice moderne, un nivel înalt de dotare tehnică și software a managerilor financiari, precum și implicarea unor experți calificați, dacă este cazul În prima etapă, se determină probabilitatea unei posibile apariții a unui eveniment de risc pentru fiecare tip de riscuri identificate În acest scop, se utilizează un set de instrumente de evaluare metodologică extinsă pentru a evalua nivelul acestei probabilități în condiții specifice Alegerea metodelor individuale de evaluare este determinată de următorii factori: • tipul de risc; • completitudinea și fiabilitatea bazei de informații formate pentru evaluarea nivelului de probabilitate a diferitelor riscuri; • nivelul de calificare al managerilor financiari (managerii de risc) care efectuează evaluarea; gradul de pregătire a acestora pentru utilizarea aparaturii matematice și statistice moderne pentru o astfel de evaluare; • echipamentul tehnic și software al managerilor financiari (gestionarii de risc), capacitatea de a utiliza tehnologii informatice moderne pentru o astfel de evaluare; • posibilitatea de a implica experți calificați în evaluarea riscurilor complexe etc În aceeași etapă, se formează un grup de riscuri ale întreprinderii, a căror probabilitate nu poate fi determinată (un grup de riscuri realizate "în condiții de incertitudine") În a doua etapă, se determină cuantumul eventualelor daune financiare în cazul unui eveniment de risc Acest prejudiciu caracterizează pierderea maximă posibilă din realizarea unei tranzacții financiare sau a unui anumit tip de activitate financiară, fără a lua în considerare posibilele IN ABSENTA Formă măsuri de neutralizare a consecinţelor negative ale riscului Prejudiciul financiar este exprimat ca valoarea pierderii profitului, venitului sau capitalului așteptat asociată cu implementarea tranzacției financiare în cauză, în cel mai rău caz Metodologia de evaluare a valorii posibilelor daune financiare în cazul unui eveniment de risc ar trebui să țină seama atât de pierderile directe, cât și indirecte ale întreprinderii (sub formă de profituri pierdute, posibile pretenții de la contrapărți și terți etc ) Valoarea eventualelor pierderi financiare este determinată de natura tranzacțiilor financiare, de volumul activelor (capitalului) implicate în acestea și de nivelul maxim al amplitudinii fluctuației veniturilor pentru tipurile corespunzătoare de riscuri Pe baza acestei definiții, tranzacțiile financiare în curs de desfășurare (programate pentru implementare) sunt grupate în funcție de valoarea eventualelor pierderi financiare În managementul financiar, din punctul de vedere al posibilelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc este utilizată următoarea grupare a tranzacțiilor financiare pe zone de risc (Fig ): a) zonă fără risc Datorită naturii lipsite de riscuri a operațiunilor desfășurate în acesta, nu sunt prevăzute posibile pierderi financiare asupra acestora Astfel de operațiuni financiare pot include hedging, investiții în obligațiuni guvernamentale pe termen scurt (la rate scăzute ale inflației în țară) și altele; b) zona de risc acceptabilă Criteriul pentru nivelul acceptabil al riscurilor este posibilitatea unor pierderi asupra tranzacției financiare în cauză în cuantumul sumei estimate a profitului; c) zona de risc critic Criteriul pentru nivelul critic al riscurilor este posibilitatea producerii unor pierderi asupra tranzactiei financiare in cauza in cuantumul sumei estimate a venitului În acest caz, pierderea întreprinderii se va calcula prin suma costurilor (cheltuielilor) suportate de aceasta; d) zona de risc catastrofal Criteriul pentru nivelul catastrofal al riscurilor financiare este posibilitatea unor pierderi asupra tranzacției financiare în cauză în Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Rezultat financiar garantat Posibile pierderi financiare În cuantumul profitului estimat În cuantumul profitului estimat Zona fără riscuri În cuantumul venitului estimat Zona de risc catastrofal În cuantumul capitalului propriu Zona de risc acceptabilă Zona de risc critic Figura Caracterizarea diferitelor zone de risc valoarea întregului capital investit sau o parte semnificativă a acestuia Astfel de tranzacții financiare, dacă nu au succes, conduc de obicei întreprinderea la faliment Rezultatele grupării efectuate fac posibilă evaluarea nivelului de concentrare a tranzacțiilor financiare în diverse zone de risc în ceea ce privește mărimea eventualelor pierderi financiare Pentru a face acest lucru, se determină ce pondere specifică o ocupă tranzacțiile financiare individuale în fiecare dintre zonele de risc relevante Identificarea operațiunilor cu un nivel ridicat de concentrare în cele mai periculoase zone de risc (zone de risc catastrofale sau critice) ne permite să le considerăm ca obiect de atenție sporită în procesul etapelor ulterioare ale managementului riscului În a treia etapă, ținând cont de probabilitatea unui eveniment de risc și de posibilele prejudicii financiare asociate cu acesta (pierderi financiare așteptate), nivelul inițial general al riscului este determinat separat IN ABSENTA Formă acestea tranzacții financiare sau anumite tipuri de activități financiare Evaluarea oportunităților de reducere a nivelului inițial de risc Această evaluare se realizează secvenţial prin aceste etape principale În prima etapă se determină nivelul de gestionare a riscurilor avute în vedere Acest nivel se caracterizează prin factori specifici care generează anumite tipuri de riscuri (apartenența acestora la un grup de factori externi sau interni), disponibilitatea unor mecanisme adecvate pentru eventuala lor asigurare internă, posibilitatea repartizării acestor riscuri între partenerii în operațiunile financiare etc În a doua etapă se studiază posibilitatea transferării riscurilor avute în vedere către companiile de asigurări În aceste scopuri, se determină dacă pe piața asigurărilor sunt disponibile tipurile relevante de produse de asigurare, se estimează costul și alte condiții pentru prestarea serviciilor de asigurare În a treia etapă, capacitățile financiare interne ale întreprinderii sunt evaluate pentru a asigura reducerea nivelului inițial al riscurilor individuale - crearea de fonduri de rezervă adecvate, plata serviciilor intermediare în acoperirea riscurilor, plata serviciilor companiilor de asigurări etc În același timp, costurile unei posibile reduceri a nivelului inițial al riscurilor sunt comparate cu nivelul așteptat de rentabilitate al tranzacțiilor financiare corespunzătoare Stabilirea unui sistem de criterii de luare a deciziilor riscante Formarea unui sistem de astfel de criterii se bazează pe filozofia financiară a întreprinderii și este specificată ținând cont de politica de gestionare a diferitelor aspecte ale activităților sale financiare (politica de formare a resurselor financiare, politica de finanțare a activelor, politica de investiții reale și financiare etc ) Un sistem de criterii diferențiate în contextul anumitor aspecte ale activității financiare este exprimat de obicei printr-un indicator al nivelului maxim admisibil al riscurilor Luarea deciziilor riscante Pe baza unei evaluări a nivelului inițial de risc, a posibilităților de reducere a acestuia și Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii la valorile stabilite ale nivelului lor maxim admisibil, procedura de luare a deciziilor riscante se reduce la două alternative - acceptarea unui risc sau evitarea acestuia Cu toate acestea, justificarea unor astfel de alternative este un proces destul de complex și se desfășoară pe baza unui arsenal extins de metode, care sunt discutate mai jos În unele cazuri, întreprinderea poate stabili o diferențiere a puterilor managerilor financiari de la diferite niveluri de conducere pentru a accepta riscuri care generează un grad diferit de amenințare la adresa securității financiare a întreprinderii Selectarea și implementarea metodelor de neutralizare a posibilelor consecințe negative ale riscurilor O astfel de neutralizare este concepută pentru a reduce nivelul inițial al riscurilor acceptate la un nivel acceptabil Procesul de neutralizare a posibilelor consecințe negative ale riscurilor constă în elaborarea și implementarea de către întreprindere a unor măsuri specifice pentru a reduce probabilitatea anumitor tipuri de riscuri și a reduce valoarea pierderilor financiare așteptate asociate acestora Aceste măsuri prevăd utilizarea atât a mecanismelor interne de neutralizare a riscurilor financiare, cât și a asigurării lor externe În procesul de elaborare și implementare a măsurilor de neutralizare a riscurilor este asigurat principiul rentabilității gestionării acestora Sistemul de metode de neutralizare a posibilelor consecințe negative ale riscurilor utilizate de întreprindere este discutat în detaliu într-o secțiune specială Monitorizarea și controlul riscurilor Monitorizarea riscului întreprinderii este construită în contextul următoarelor blocuri principale: • monitorizarea factorilor generatori de riscuri; • monitorizarea implementării măsurilor de neutralizare a posibilelor consecințe negative ale riscurilor; • monitorizarea bugetului de costuri asociat managementului riscului; • monitorizarea rezultatelor tranzacțiilor financiare riscante și a tipurilor de activități financiare I A Blank IN ABSENTA Formă În procesul de control al riscurilor, pe baza rezultatelor monitorizării și analizei acestora, dacă este cazul, sunt prevăzute ajustări la deciziile de management luate anterior, care vizează atingerea nivelului necesar de securitate financiară a întreprinderii Capitolul EVALUARE A RISCURILOR FORMATII SI FOLOSESTE RESURSE FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII I SISTEMUL METODELOR DE BAZĂ IV I EVALUĂRI ALE RISCURILOR FORMARE SI UTILIZARE RESURSE FINANCIARE ÎNTREPRINDERI Cel mai important indicator care caracterizează măsurarea riscului financiar al unei întreprinderi este nivelul acesteia Acest indicator are o influență decisivă asupra formării nivelului de rentabilitate a operațiunilor financiare ale întreprinderii - acești doi indicatori sunt strâns interconectați și reprezintă un singur sistem "profitabilitate-risc" Raportul dintre nivelul de rentabilitate si risc este unul dintre principalele concepte de baza ale managementului riscului financiar, conform caruia nivelul de rentabilitate al tranzactiilor financiare, cu celelalte situatii fiind egale, este intotdeauna insotit de o crestere a nivelului de risc al acestora si invers În plus, nivelul riscului financiar este principalul indicator de evaluare a nivelului de securitate financiară a unei întreprinderi, care caracterizează gradul de protecție a activităților sale financiare împotriva amenințărilor externe și externe Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii caracter intern Prin urmare, evaluarea nivelului de risc în procesul de gestionare a formării și utilizării resurselor financiare de către activitățile întreprinderii însoțește pregătirea aproape a tuturor deciziilor de management Nivelul de risc financiar caracterizează probabilitatea apariției acestuia sub influența unui anumit factor de risc (sau a unui grup de astfel de factori) și a eventualelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc Luând în considerare definiția specificată, se formează un set de instrumente metodologice specifice pentru evaluarea nivelului de risc, care face posibilă rezolvarea sarcinilor specifice asociate gestionării formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi Diferențierea acestui set de instrumente metodologice reflectă următoarea sistematizare a sarcinilor de evaluare a nivelului de risc în procesul de gestionare a resurselor financiare (Fig ) Setul de instrumente metodologice pentru evaluarea cantitativă a nivelului de risc este cel mai extins, deoarece include o varietate de metode economice, statistice, experte, analogice pentru o astfel de evaluare Alegerea metodelor specifice de evaluare este determinată de disponibilitatea bazei de informații necesare și de nivelul de calificare al managerilor Metodele economice și statistice stau la baza evaluării nivelului de risc Principalii indicatori calculați ai unei astfel de evaluări includ: a) Nivelul de risc Caracterizează algoritmul general de evaluare a acestui nivel, reprezentat de următoarea formulă: UR \u d BP x RP, unde SD este nivelul riscului financiar corespunzător; VR - probabilitatea de apariție a acestui risc financiar; RP - valoarea eventualelor pierderi financiare în realizarea acestui risc În practica utilizării acestui algoritm, valoarea pierderilor financiare posibile este de obicei exprimată ca valoare absolută, iar probabilitatea apariției riscului este exprimată ca * IN ABSENTA Formă Figura Sistematizarea principalelor abordări metodologice de evaluare a nivelului de risc în procesul de gestionare a formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii unul dintre coeficienții de măsurare a acestei probabilități (coeficient de variație, coeficient beta etc ) În consecință, nivelul de risc atunci când este calculat conform acestui algoritm va fi exprimat ca indicator absolut, ceea ce reduce semnificativ baza pentru compararea acestuia atunci când luând în considerare opțiuni alternative b) Dispersia Caracterizează gradul de fluctuație a indicatorului studiat (în acest caz, venitul așteptat din implementarea unei tranzacții financiare) în raport cu valoarea medie a acestuia Varianta este calculată folosind următoarea formulă*: P ^ = E(Ri-R) xPi, i= unde a este dispersia; R, - valoarea specifica a variantelor posibile ale venitului asteptat pe tranzactia financiara avuta in vedere; R este valoarea medie așteptată a venitului pentru tranzacția financiară în cauză; Рі este frecvența posibilă (probabilitatea) de obținere a anumitor variante ale venitului așteptat dintr-o tranzacție financiară; n este numărul de observații c) Abaterea medie pătratică (standard) Acest indicator este unul dintre cele mai frecvente în evaluarea nivelului de risc individual, precum și a varianței care determină gradul de volatilitate și se construiește pe baza acestuia Se calculează folosind următoarea formulă: V i= unde st este rădăcina medie pătratică (standard) abatere; Ri - valoarea specifică a posibilelor opțiuni pentru venitul așteptat pentru tranzacția financiară în cauză; R este valoarea medie așteptată a venitului pentru tranzacția financiară în cauză; IN ABSENTA Formă Pi este frecvența posibilă (probabilitatea) de a obține variante individuale ale venitului așteptat dintr-o tranzacție financiară; n este numărul de observații Exemplu: Este necesar să se evalueze nivelul de risc pentru o operațiune de investiție în funcție de următoarele date: • două proiecte alternative de investiții (proiectul "A" și proiectul "B") sunt depuse spre examinare cu probabilitatea veniturilor așteptate prezentată în tabel Tabelul Distribuția probabilității rentabilității așteptate pentru două proiecte de investiții Valori posibile ale conjuncturii pieței de investiții Proiect de investiții YA" Proiect de investiții "B" Venit estimat, arb den unitati Valoarea probabilității Suma venitului așteptat, arb den unitati ( x ) Venit estimat, arb den unitati Valoarea probabilității Suma venitului așteptat, arb den unitati ( x ) Ridicat , , Medie , , Scăzut , , În general - , - RM , Comparând datele privind proiectele individuale de investiții, se poate observa că venitul estimat pentru proiectul "A" variază de la la de unități convenționale den unitati cu suma veniturilor așteptate în ansamblu de unități convenționale den unitati Pentru proiectul "B" suma veniturilor așteptate în ansamblu este, de asemenea, de de unități convenționale den unități, cu toate acestea, fluctuația lor se realizează în intervalul de la la arb den unitati Chiar și asta Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii o simpla comparatie ne permite sa concluzionam ca riscul implementarii proiectului de investitii "A" este mult mai mic decat al proiectului "B", unde variabilitatea venitului estimat este mai mare O reprezentare mai vizuală a nivelului de risc este dată de rezultatele calculării abaterii rădăcină pătratică medie (standard) prezentate în tabel Tabelul Calculul abaterii pătrate medii (standard) pentru două proiecte de investiții Opțiuni de proiect Valori posibile ale condițiilor pieței de investiții Ri R Rj-R CM £ Pi qT X CM £ |£b X CM £ Proiect de investiții "A" Ridicat + , - Medie + , - Scăzut - , - Total - - *■■■ , Proiect de investiții "B" Mare + , ■■ " Medie , - Scăzut - , - Total , Rezultatele calculului arată că abaterea standard pentru proiectul de investiții "A" este de , în timp ce pentru proiectul de investiții "B" este de , ceea ce indică un nivel mai ridicat de risc IN ABSENTA Formă Indicatorii calculați ai abaterii rădăcină-medie-pătratică (standard) pentru proiectele de investiții luate în considerare pot fi interpretați grafic (Fig ) G • ► Venitul așteptat Venitul estimat Figura Distribuția probabilă a veniturilor așteptate (estimate) pentru două proiecte de investiții Din grafic se poate observa că distribuția de probabilitate a proiectelor "A" și "B" au aceeași valoare a venitului estimat, totuși, în proiectul "A" curba este mai îngustă, ceea ce indică o fluctuație mai mică a opțiunilor pentru venitul estimat raportat la valoarea sa medie R și, prin urmare, un nivel mai scăzut riscul acestui proiect d) Coeficientul de variație Vă permite să determinați nivelul de risc dacă indicatorii venitului mediu așteptat din implementarea tranzacțiilor financiare diferă unul de celălalt Calculul coeficientului de variație se efectuează după următoarea formulă: CV \u d st: R, unde СV este coeficientul de variație; st - abatere medie pătrată (standard); Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii R este valoarea medie așteptată a venitului pentru tranzacția financiară considerată Exemplu: Este necesar să se calculeze coeficientul de variație pentru trei proiecte de investiții cu valori diferite ale abaterii standard și venitul mediu așteptat pentru acestea Datele inițiale și rezultatele calculului sunt prezentate în tabel Tabelul Calculul coeficientului de variație pentru trei proiecte de investiții Opțiuni de proiect Abatere medie pătratică (standard), st Venitul mediu așteptat pentru proiect, R Coeficient de variație, V Proiect "A" , Proiect "B" , Proiect "B" , Rezultatele calculului arată că cea mai mică valoare a coeficientului de variație este pentru proiectul "A", iar cea mai mare - pentru proiectul "B" Astfel, deși venitul așteptat pentru proiectul "B" este cu % mai mare decât pentru proiectul "A" [( - ): x ], nivelul de risc pentru acesta, determinat de coeficientul de variație, este cu % mai mare [( , - , ): , x ] Prin urmare, atunci când se compară nivelurile de risc pentru proiectele individuale de investiții, cu toate celelalte lucruri, ar trebui să se acorde preferință celui pentru care valoarea coeficienților de variație este cea mai mică (ceea ce indică cel mai bun raport dintre rentabilitate și risc) e) Coeficientul beta (sau beta) Vă permite să evaluați riscul sistematic individual sau de portofoliu în raport cu nivelul de risc al pieței financiare în ansamblu Acest indicator este de obicei folosit pentru a evalua IN ABSENTA Formă riscurile investiției în valori mobiliare individuale Calculul acestui indicator se efectuează după formula: unde este coeficientul beta; K - gradul de corelare între nivelul de rentabilitate pentru un tip individual de titluri de valoare (sau pentru portofoliul acestora) și nivelul mediu de rentabilitate al acestui grup de instrumente bursiere în ansamblul pieței; - nivel înalt; Structura costurilor de exploatare L-► Rata inflaţiei Figura Sistemul de indicatori inițiali (factoriali) de bază care influențează formarea eficienței proiectului IN ABSENTA Formă F este valoarea indicatorului inițial (factorial); a, b sunt parametri numerici ai modelului Determinarea perioadei analitice pentru implementarea calculelor Analiza de sensibilitate a proiectului poate fi efectuată atât pentru oricare dintre etapele ciclului proiectului, cât și pentru întreaga perioadă a ciclului proiectului De obicei, pentru analiză se alege a doua variantă a perioadei analitice, dacă baza de informații a analizei permite prezicerea unor posibile modificări ale indicatorilor primari (factoriali) individuali în procesul implementării integrale a proiectului Stabilirea valorii de bază a fiecăruia dintre indicatorii inițiali (factoriali), în funcție de care a fost calculat indicatorul de eficiență a proiectului selectat Sistemul acestor valori de bază ale tuturor indicatorilor inițiali este conținut în justificarea proiectului (în secțiunile sale relevante - producție, marketing, financiar etc ) Determinarea intervalului posibil de modificare pentru fiecare indicator inițial (factorial) în timpul implementării proiectului În această etapă a analizei se determină modificarea minimă și maximă posibilă a indicatorului inițial (factorial) de bază până la sfârșitul perioadei analitice Calculul modificărilor posibile se efectuează ca procent din valoarea de bază a indicatorului inițial Intervalul general de modificare posibilă a indicatorului inițial este, de asemenea, definit ca procent (ca diferență între dimensiunea maximă și minimă a posibilei abateri a acestuia) Calculul modificării așteptate în indicatorul selectat al eficienței proiectului cu valori extreme ale modificării posibile în fiecare indicator inițial (factorial) Un astfel de calcul se realizează atât prin valoarea minimă cât și maximă posibilă a fiecărui indicator inițial pe baza modelelor construite anterior pentru determinarea impactului acestora asupra indicatorului de performanță al proiectului selectat Rezultatele calculului fac posibilă obținerea unor valori cantitative ale indicatorului de eficiență a proiectului la valorile minime și maxime ale fiecăruia dintre indicatorii inițiali (factoriali) Secțiunea V, Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Stabilirea intervalului posibil de valori ale indicatorului ales de eficiență a proiectului în intervalul de modificări ale fiecărui indicator inițial (factorial) În aceste scopuri, se determină mai întâi dimensiunea abaterilor indicatorului de eficiență a proiectului (la valorile minime și maxime ale indicatorului inițial) față de valoarea de bază (ca procent din valoarea de bază) Apoi, ca diferență între valorile maxime și minime ale indicatorului de eficiență, intervalul posibil al fluctuațiilor acestuia (în procente) este determinat în funcție de modificarea fiecărui indicator inițial Determinarea nivelului de sensibilitate a indicatorului de performanță al proiectului selectat la modificările fiecărui indicator inițial (factorial) Acest nivel poate fi setat pe baza calculului coeficientului de elasticitate sau a metodei grafice Coeficientul de elasticitate al indicatorului de eficiență a proiectului din indicatorul inițial (factorial) al formării acestuia se determină pe baza următoarei formule: CEP = Diferență profundă unde KEP este coeficientul de elasticitate de modificare a indicatorului de eficiență a proiectului de la o modificare a indicatorului inițial (factorial) cu %; DIEP - intervalul de modificări ale indicatorului de eficiență a proiectului în intervalul posibil de modificări în inițial (factorial) indicator; DIf este un interval posibil de modificări ale indicatorului inițial (factorial), stabilit în timpul analizei Metoda grafică pentru determinarea nivelului de sensibilitate a indicatorului de performanță a proiectului de la indicatorul inițial (factorial) al formării acestuia presupune construirea unui grafic, de-a lungul abscisei căruia este scala procentuală a intervalului de modificare a indicatorului (factorial) inițial trasată, iar de-a lungul axei de coordonate - valoarea cantitativă a indicatorului de performanță selectat (Fig ) IN ABSENTA Formă Figura Graficul sensibilității indicatorului de valoare actuală netă pentru proiect la o modificare a indicatorului inițial (factorial) considerat al formării acestuia Graficul arată linia de răspuns (sensibilitatea răspunsului) a indicatorului de valoare actuală netă pentru proiect la modificarea indicatorului inițial (factorial) considerat al formării acestuia în intervalul de la - % la + % în raport cu baza unu Cu cât linia de răspuns este mai abruptă (cu cât este mai mare unghiul de înclinare a acesteia față de abscisă), cu atât riscul generat de acest indicator inițial (factorial) este mai mare Clasificarea indicatorilor inițiali (factoriali) în funcție de gradul de influență a acestora asupra modificării indicatorului selectat de eficiență a proiectului O astfel de ierarhizare a indicatorilor inițiali se realizează pe baza coeficienților calculați de elasticitate de modificare a indicatorului selectat a eficacității proiectului din modificările fiecărui indicator inițial Secvența de rang a indicatorilor inițiali se stabilește pe măsură ce valoarea coeficientului de elasticitate scade (i e Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii penalizarea influenței sale asupra indicatorului de performanță) - primul rang se atribuie indicatorului inițial cu cea mai mare valoare a coeficientului de elasticitate Clasificarea indicatorilor luați în considerare poate fi realizată și în funcție de rezultatele unei interpretări grafice a gradului de sensibilitate a indicatorului de performanță a proiectului, așa cum se arată în Fig Valoarea actuală netă (unitate monetară convențională) Indicatorul inițial al celui de-al doilea rang Indicatorul inițial al treilea rang - - - і ^indicator similar al primului rang și - - ► + + + + Schimbare indicator factor inițial (%) Figura Grafic pentru determinarea valorilor rangului gradului sensibilitatea indicatorului valorii actuale nete la modificări ale indicatorilor inițiali (factoriali) considerați ai formării acestuia În procesul de ierarhizare în sistemul general de indicatori inițiali se stabilesc cei mai importanți dintre aceștia ("indicatori factori-cheie"), care generează un risc atât de mare încât eficacitatea proiectului în timpul implementării acestuia poate fi pusă în pericol Sistemul de indicatori factori cheie îi include pe cei pentru care coeficientul de elasticitate IN ABSENTA Formă modificarea indicatorului de performanță a proiectului este egală sau mai mare de unu Folosind metoda grafică, se poate determina și nivelul pierderilor critice (catastrofale), a căror amenințare este generată de o posibilă modificare a indicatorilor primari (factoriali) Acești indicatori inițiali îi includ pe cei pentru care linia de răspuns ajunge în abscisă (pe grafic este prezentată prin punctele A și B), adică formează un nivel critic al pierderilor nete de venit actual Când această linie este depășită în domeniul valorilor negative ale VAN, pierderile ating un nivel catastrofal, adică asociat cu pierderea unei părți sau a întregului capital investit Să luăm în considerare principalele etape ale analizei de sensibilitate a proiectului folosind următorul exemplu Exemplu: Întreprinderea se confruntă cu sarcina de a efectua o analiză de sensibilitate a proiectului în vederea identificării influenței principalelor indicatori factori inițiali asupra eficacității acestuia A fost aleasă valoarea actuală netă ca principal indicator al eficacității proiectului Analiza se realizează pe tot parcursul ciclului proiectului, a cărui durată este de ani Pentru analiza de sensibilitate a proiectului au fost selectați indicatori primari (factoriali) În procesul de analiză a condițiilor posibile de implementare a proiectului, au fost determinate limitele minime și maxime ale valorilor posibile ale indicatorilor primari (factoriali) și au fost calculate valorile corespunzătoare ale indicatorului de valoare actuală netă Limitele minime și maxime ale posibilelor fluctuații ale fiecăruia dintre indicatorii primari (factoriali) și posibilele valori ale venitului net actual cauzate de aceste fluctuații sunt caracterizate de datele din tabel Pe baza datelor furnizate, vom determina gama de posibile fluctuații ale indicatorilor primari în procesul de implementare a proiectului Acesta va face: - conform primului indicator - % ( + ); - conform celui de-al doilea indicator - % ( + ); Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Tabelul Limitele minime și maxime ale posibilelor fluctuații ale indicatorilor primari și posibilele abateri corespunzătoare de la fluxul net de numerar al proiectului față de cel calculat (ca procent din baza) Indicatori Limitele posibilelor fluctuații ale indicatorilor primari care stau la baza calculului venitului net în numerar Limitele posibilelor abateri ale venitului net actual în cadrul fluctuațiilor care formează indicatorii săi primari Minimum Maximum Minim Maximum № - + - + № - + - + № - + - + № - + - + I № - + - + pentru al treilea indicator - % ( + ); - pentru al patrulea indicator - %) ( + ); - conform celui de-al cincilea indicator - % ( + ) În mod similar, definim intervalul posibilelor fluctuații ale venitului net actual în limitele modificărilor așteptate ale indicatorilor primari Acesta va face: - conform primului indicator - % ( + ); - conform celui de-al doilea indicator - % ( + ); - pentru al treilea indicator - %) ( + ); - pentru al patrulea indicator - % ( + ); - conform celui de-al cincilea indicator - % ( + ) Pe baza calculelor efectuate vom determina coeficientul de elasticitate al variației indicatorului valorii actualizate nete din modificarea fiecăruia dintre indicatorii primari considerați Acesta va face: IN ABSENTA Formă - conform primului indicator - , ( : ); - conform celui de-al doilea indicator - , ( : ); - conform celui de-al treilea indicator - , ( : ); - pentru al patrulea indicator - , ( : ); - conform celui de-al cincilea indicator - , ( : ) Analiza calculelor efectuate arată că al treilea indicator inițial are cea mai puternică influență asupra posibilei modificări a valorii actuale nete (coeficientul de elasticitate al acestei influențe depășește unu), iar cel mai mic este primul indicator inițial Conform calculelor și valorii coeficientului de elasticitate, indicatorii primari (factoriali) au fost clasificați în funcție de gradul de influență al acestora asupra posibilei modificări a valorii actuale nete a proiectului (Tabelul ) Tabelul Clasificarea indicatorilor primari (factoriali) pe baza rezultatelor analizei de sensibilitate a proiectului Indicatori Gama de posibile fluctuații ale indicatorilor primari Gama de posibile fluctuații ale venitului net actual Coeficientul de elasticitate al modificărilor venitului net actual Semnificația rangului indicatorului primar (factorial) nr , nr № N , I № , Clasificarea indicatorilor poate fi realizată și în funcție de criteriul maximizării intervalului de fluctuații ale valorii actualizate nete Caracterizarea metodei de analiză a sensibilității proiectului în sistemul de metode de diagnosticare a riscului de proiect, ar trebui Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii rețineți simplitatea și claritatea acesteia, precum și faptul că vă permite să identificați un sistem de indicatori factori care generează cea mai mare amenințare pentru atingerea eficienței calculate (acest lucru vă permite să concentrați monitorizarea și controlul acestor indicatori în procesul de proiectare) implementare) În același timp, metoda de analiză a sensibilității proiectului are dezavantaje semnificative care reduc eficiența utilizării acesteia pentru diagnosticarea riscului proiectului Unul dintre aceste neajunsuri este că el consideră influența fiecăruia dintre indicatorii factori asupra eficienței proiectului separat unul de celălalt, în timp ce în practică reală aceștia interacționează într-o manieră complexă, compensând sau sporind parțial gradul acestei influențe În plus, un dezavantaj semnificativ al acestei metode este că nu permite obținerea unei evaluări probabilistice cuprinzătoare a gradului de risc al proiectului pentru niciunul dintre indicatorii de evaluare a eficacității acestuia pe baza variabilității sale sub influența tuturor factorilor luați în considerare II Analiza scenariilor de proiect Sarcina principală a utilizării acestei metode analitice este o evaluare cuprinzătoare a impactului tuturor indicatorilor inițiali (factoriali) principali asupra eficacității unui proiect real de investiții în diferite condiții posibile (scenarii) pentru implementarea acestuia - de la cel mai bun la cel mai rău Pe parcursul acestei analize, toți indicatorii inițiali (factoriali) variabili ai proiectului sunt modelați ținând cont de interdependența lor Pentru fiecare dintre scenariile de proiect luate în considerare, se determină probabilitatea apariției acestuia Pe baza posibilelor fluctuații ale indicatorilor de performanță ai proiectului în diferite condiții (scenarii) de implementare a acestuia, se determină abaterea medie pătratică (standard) și coeficientul de variație, care exprimă gradul de risc al proiectului Cu cât valoarea acestor indicatori este mai mare, cu atât este mai mare nivelul de risc al proiectului Analiza scenariilor de proiect în procesul de evaluare a gradului de risc al acestuia se realizează în contextul următoarelor etape principale (Fig ): I A Blank IN ABSENTA Formă ETAPELE ANALIZEI SCENARIULUI PROIECTULUI /VL Selectie pentru analiza indicatorului prioritar al eficientei proiectului (?\ Determinarea numărului și tipurilor de scenarii pentru posibila implementare a proiectului \ Determinarea gradului de probabilitate de implementare a fiecăruia dintre scenariile posibile de dezvoltare a proiectului I Modelarea valorilor întregului complex al principalelor Ta ale indicatorilor inițiali (factoriali) ai proiectului, corespunzător fiecăruia dintre scenariile posibile pentru implementarea acestuia I zare Calculul indicatorului de performanță al proiectului selectat pentru fiecare dintre scenariile posibile de implementare a acestuia - Calculul indicatorului de performanță medie ponderată ) proiectul in functie de probabilitatile date pentru implementarea fiecarui '■'I dintre scenariile posibile de dezvoltare a proiectului - Evaluarea nivelului general de risc al proiectului pe baza ) pentru abaterea pătratică medie (standard) și coeficientul de variație Figura Principalele etape ale analizei scenariilor de proiect în procesul de evaluare a nivelului riscului acestuia Alegerea pentru analiza unui indicator prioritar al eficacității proiectului Din sistemul de indicatori considerat anterior pentru evaluarea eficacității proiectului, oricare dintre aceștia poate fi ales pentru analiza scenariului acestuia Totuși, potrivit majorității experților, indicatorul valorii actuale nete este cel mai potrivit pentru analizarea scenariilor de proiecte cu prioritate Determinarea numărului și tipurilor de scenarii pentru posibila implementare a proiectului În practica normală de scripting Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii analiza proiectelor pentru studiu este selectată din până la opțiuni (scenarii) de condiții posibile pentru implementarea proiectului Aceste condiții ar trebui să determine întreaga gamă de posibile schimbări în factorii mediului investițional extern și parametrii potențialului intern al întreprinderii - de la cel mai bun la cel mai rău Opțiunea standard este un set analitic format din trei tipuri de scenarii de condiții posibile pentru implementarea proiectului care afectează eficacitatea acestuia - "optimist", "realist" și "pesimist" Într-o serie de cazuri, pentru a clarifica dinamica indicatorilor inițiali (factoriali) individuali ai posibilei implementări a proiectului, se aleg încă două scenarii intermediare - unul între "optimist" și "realist", al doilea - între "realist" și "realist" "pesimist" Determinarea gradului de probabilitate de implementare a fiecăruia dintre scenariile posibile de dezvoltare a proiectului Stabilirea unei astfel de probabilități pentru fiecare dintre scenariile luate în considerare este etapa cea mai dificilă în implementarea analizei, necesitând performeri înalt calificați Acest lucru se datorează faptului că nivelul dat de probabilitate în procesul de calcule ulterioare are un impact semnificativ asupra nivelului determinat de risc al proiectului Sarcina gradului de probabilitate pentru fiecare dintre scenariile acceptate ale posibilei implementări a proiectului este îndeplinită de un expert (dacă este necesar, sunt invitați experti în prognoză în aceste scopuri) Suma totală a tuturor probabilităților date pentru scenariile de proiect trebuie să fie % (sau în zecimală) Modelarea valorilor întregului complex al principalilor indicatori inițiali (factoriali) ai proiectului, corespunzător fiecăruia dintre scenariile posibile de implementare a acestuia În etapa inițială a acestei etape, este determinată o listă a unor astfel de indicatori, care au stat la baza indicatorului selectat al eficacității proiectului (dacă este necesar, puteți utiliza sistemul de astfel de indicatori prezentat mai devreme în Fig ) În etapa următoare, valorile acestor indicatori sunt modelate pentru două scenarii extreme - "optimist" și "pesimist", adică pentru cel mai bun posibil * IN ABSENTA Formă și cele mai proaste condiții pentru implementarea proiectului Și în final, în etapa finală, valorile acestor indicatori sunt modelate ținând cont de posibila dinamică a acestora pentru toate scenariile intermediare ale implementării proiectului Calculul indicatorului ales de eficiență a proiectului pentru fiecare dintre scenariile posibile de implementare a acestuia În această etapă, se determină mai întâi valorile estimate ale indicatorilor "volumul costurilor de investiție" și "valoarea fluxului net de numerar" pentru fiecare dintre scenariile posibile (pe baza valorilor modelate anterior ale principalilor indicatori inițiali pentru fiecare scenariu) Apoi, pe baza valorilor calculate ale indicatorilor volumului costurilor de investiție și a cantității fluxului de numerar net, se determină valoarea indicatorului selectat de eficiență a proiectului pentru fiecare opțiune de scenariu Calculul indicatorului mediu ponderat al eficacității proiectului în funcție de probabilitățile date pentru implementarea fiecăruia dintre scenariile posibile de dezvoltare a proiectului Un astfel de calcul se efectuează după următoarea formulă: P unde Ep este indicatorul de performanță medie ponderată ales pentru analiza scenariilor de proiect; E[ - valoarea indicatorului de eficiență a proiectului corespunzător fiecărei opțiuni de scenariu specific (i-a); Pi este valoarea probabilității atribuită fiecărui scenariu specific (i-al-lea) (în procente); n este numărul total de scenarii luate în considerare pentru posibila implementare a proiectului Evaluarea nivelului de risc global al proiectului pe baza abaterii standard și a coeficientului de variație Acești indicatori caracterizează cel mai bine nivelul de proiect Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii risc și sunt cele mai evidente în evaluarea sa comparativă pentru diferite proiecte Luați în considerare etapele principale ale analizei scenariilor de proiect folosind următorul exemplu: Exemplu: O întreprindere realizează o evaluare comparativă a nivelului riscurilor a două proiecte alternative pe baza metodei de analiză a scenariilor Venitul net actual a fost ales ca principal indicator al eficienței proiectului Pentru fiecare dintre proiecte au fost identificate trei scenarii posibile - "optimist", "realist" și "pesimist", iar probabilitatea ca fiecare dintre ele să fie implementat a fost stabilită prin mijloace experte Pe baza modelării valorilor principalelor indicatori inițiali pentru fiecare dintre scenariile proiectelor luate în considerare, s-a determinat volumul posibil al costurilor de investiție și valoarea fluxului net de numerar Rezultatele acestor etape preliminare ale analizei de scenariu a proiectelor luate în considerare sunt reflectate în Tabel Tabelul Rezultatele etapelor preliminare ale analizei de scenariu a proiectelor luate în considerare Indicatori MĂSURI Proiect "A" * Proiect B" * Probabilitatea implementării scenariului % Volumul așteptat al costurilor de investiție mii den unitati Valoarea estimată a fluxului net de numerar mii den unitati * - scenariu optimist; - scenariu realist; este un scenariu pesimist IN ABSENTA Formă Pe baza datelor din tabelul de mai sus, în primul rând, calculăm valoarea fluxului net prezent pentru fiecare dintre scenariile proiectelor luate în considerare Pentru primul proiect, această cifră va fi: - în scenariul optimist: PE Până la = - = mii cond den unități; - într-un scenariu realist: NPV \u d ~ \u d mii conv den unități; - într-un scenariu pesimist: NPDP \u d - \u d mii cond den unitati Pentru al doilea proiect, acest indicator va fi: - în scenariul optimist: NPVTo - - \u d mii cond den unități; - într-un scenariu realist: CPD - - - mii conv den unități; - într-un scenariu pesimist: NPVc \u d - - mii cond den unitati Luând în considerare rezultatele calculelor valorii actuale nete pentru fiecare scenariu posibil, determinăm valoarea medie ponderată a acestui indicator pentru fiecare dintre proiectele luate în considerare Pentru primul proiect, această cifră va fi: x + x + x Ji = + + - , mii conv den unități; - x + x + x + + - - , mii cond den unitati Etapa finală a calculelor este determinarea mediei pătrate (standard) abaterii și a coeficientului de variație a indicatorului venitului net actual pentru fiecare dintre proiectele luate în considerare Aceste calcule sunt date în tabel După cum se poate observa din rezultatele calculelor, abaterea medie pătratică (standard) a valorii actuale nete pentru primul proiect este semnificativă Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii (D OS Oh oh X X ZS f co ICD b II > O II , / , == , II , / , == , oG X CM t(Ț sgG I ' t > I CD cm 'Tx CO, A , h - , ! și CD oG , S , CD , I i cm l b ă I II I ou* X cm iCț) CO I I I S cm ig?x" co A , , , , , ! , , JV , , Ol" О С\ О , J с , СО , , ooch cm ,gE co , , , , , , , , , 'g co + , + , + , + , - , - , - , - , cn S cm |SD , , , , , , , , , , co S LO CM CO cm Numere de soluții alternative - C\J cu LO CO Г*-, cu SP Total Proiecte Proiectul "B" Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Coeficientul de variație: - pentru proiectul "A" - , ; - pentru proiectul "B" - Astfel, pe baza rezultatelor evaluării nivelului de risc al proiectului folosind metoda "arborele de decizie" ("arborele probabilității"), putem trage următoarea concluzie: cu aproximativ aceeași cantitate de valoare actuală netă estimată și medie ponderată estimată, nivelul de risc pentru proiectul "B" depășește semnificativ acest indicator de către proiectul "A" Având în vedere caracteristicile metodei "arborele de decizie" ("arborele probabilităților") în sistemul general de metode de diagnosticare a riscului de proiect, se poate observa că avantajul acesteia este un grad ridicat de vizibilitate a analizei efectuate, precum și un grad destul de ridicat de corelare a rezultatelor evaluării finale cu intervale de timp intermediare pentru implementarea proiectului de investiţii Cu toate acestea, această metodă de evaluare a nivelului de risc al proiectului prezintă anumite dezavantaje În primul rând, utilizarea acestei metode oferă un rezultat fiabil numai pentru proiectele cu un ciclu de viață scurt - o creștere a ciclului de proiect duce la împărțirea acestuia într-un număr semnificativ de etape, ceea ce complică semnificativ calculele și necesită suport software special În plus, ca și în cazul metodelor considerate anterior, veriga slabă a metodei "arborele de decizie" este procesul de stabilire a probabilităților pentru fiecare dintre alternative, care este subiectiv Și, în sfârșit, dezavantajele acestei metode includ și faptul că pentru fiecare dintre "ramuri" din cadrul uneia dintre etapele avute în vedere ale implementării proiectului sunt dezvoltate doar câteva scenarii alternative - în acest sens, metoda de simulare are avantaje indubitabile Alegerea metodelor de evaluare specifice din arsenalul considerat este determinată de următorii factori: • tipuri specifice de riscuri de investiții care formează riscul total al proiectului; IN ABSENTA Formă • completitudinea și fiabilitatea bazei de informații formate pentru evaluarea nivelului de probabilitate a diferitelor riscuri de investiții; • nivelul de calificare al managerilor de investiții (administratorii de risc) care efectuează evaluarea; gradul de pregătire a acestora pentru utilizarea aparaturii matematice și statistice moderne pentru o astfel de evaluare; • echipamentul tehnic și software al managerilor de investiții (gestionarii de risc), capacitatea de a utiliza tehnologii informatice moderne pentru o astfel de evaluare; • posibilitatea de a implica experți calificați în evaluarea riscurilor investiționale complexe etc O evaluare comparativă generalizată a proiectelor de investiții alternative în ceea ce privește nivelul de risc se realizează în funcție de doi indicatori - abaterea standard și coeficientul de variație (când se utilizează metoda analizei senzitivității, acești indicatori pot fi determinați pe baza intervalului de posibile fluctuații în valoarea actualizată netă pentru același tip de indicatori primari) În procesul de evaluare comparativă, fiecărui proiect i se atribuie o semnificație de rang adecvată (primul rang este atribuit proiectului cu cel mai mare nivel de risc) Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Capitolul MECANISME DE NEUTRALIZARE A RISCURILOR PENTRU FORMAREA SI UTILIZAREA RESURSELOR FINANCIARE ALE INTREPRINDERII III MECANISME INTERNE PENTRU NEUTRALIZAREA FORMĂRII ȘI UTILIZĂRII FINANCIARE RESURSE ÎNTREPRINDERII În sistemul metodelor de management al riscului pentru formarea și utilizarea resurselor financiare ale unei întreprinderi, rolul principal revine mecanismelor interne de neutralizare a acestora Mecanismele interne de neutralizare a riscurilor formării și utilizării resurselor financiare sunt un sistem de metode de minimizare a consecințelor negative ale acestora, selectate și implementate în cadrul întreprinderii însăși Obiectul principal al utilizării mecanismelor de neutralizare internă îl reprezintă, de regulă, toate tipurile de riscuri acceptabile, o parte semnificativă a riscurilor grupului critic, precum și riscurile catastrofale neasigurabile, dacă sunt acceptate de întreprindere din motive obiective necesitate În condițiile moderne, mecanismele interne de neutralizare acoperă partea predominantă a riscurilor asociate formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii Avantajul utilizării mecanismelor interne de neutralizare a riscului este un grad ridicat de alternativitate a deciziilor manageriale, care, de regulă, nu depind de alte entități de afaceri Ele pornesc de la condițiile specifice de implementare a activităților financiare ale întreprinderii și capacitățile sale financiare, permit în cea mai mare măsură să se ia în considerare influența factorilor interni la nivel IN ABSENTA Formă considerate riscuri în procesul de neutralizare a consecinţelor lor negative Sistemul mecanismelor interne de neutralizare a riscurilor formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii prevede utilizarea următoarelor metode de bază (Fig ) Figura Sistemul mecanismelor interne de neutralizare a riscurilor formării și utilizării resurselor financiare ale întreprinderii Evitarea riscurilor Această direcție de neutralizare a riscului este cea mai radicală Constă în dezvoltarea unor astfel de măsuri interne care exclud complet un anumit tip de risc Principalele dintre aceste măsuri includ: • Refuzul de a efectua tranzacții financiare, al căror nivel de risc este excesiv de ridicat În ciuda eficienței ridicate a acestei măsuri, utilizarea sa este limitată, deoarece majoritatea tranzacțiilor financiare sunt asociate cu implementarea principalelor activități de producție și comerciale ale întreprinderii, Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii asigurarea încasării regulate a veniturilor și formarea profitului acestuia; • Refuzul de a continua relațiile de afaceri cu partenerii care încalcă sistematic obligațiile contractuale Această formulare de evitare a riscurilor este una dintre cele mai eficiente și mai comune Întreprinderea trebuie să analizeze sistematic stadiul îndeplinirii de către parteneri a obligațiilor care decurg din contractele încheiate, să identifice motivele neîndeplinirii acestora de către entitățile economice individuale și, pe baza rezultatelor analizei, să efectueze periodic rotația necesară a partenerilor în afaceri tranzacții; • refuzul utilizării unor volume mari de resurse financiare împrumutate Reducerea ponderii fondurilor împrumutate în cifra de afaceri economică vă permite să evitați unul dintre cele mai semnificative riscuri - pierderea stabilității financiare a întreprinderii În același timp, o astfel de evitare a riscurilor implică o scădere a efectului de levier financiar, adică posibilitatea de a obține o sumă suplimentară de profit pe capitalul investit; • respingerea utilizării excesive a activelor circulante în forme scăzute de lichide Creșterea nivelului de lichiditate al acestor active permite evitarea riscului de insolvență al întreprinderii în perioada viitoare Cu toate acestea, o astfel de evitare a riscurilor privează întreprinderea de venituri suplimentare din extinderea volumului vânzărilor de produse pe credit și generează parțial noi riscuri asociate cu o încălcare a ritmului procesului de operare din cauza scăderii dimensiunii stocurilor de asigurare de materii prime , materiale, produse finite; • Refuzul utilizării activelor monetare temporar gratuite în investiții financiare pe termen scurt Această măsură evită riscul de depozit și rata dobânzii, dar generează pierderi din riscul de inflație, precum și riscul pierderii de profit Formele enumerate și alte forme de evitare a riscurilor, în ciuda radicalismului lor în respingerea tipurilor lor individuale, privează întreprinderea de surse suplimentare de formare a profitului și, în consecință, în mod negativ IN ABSENTA Formă afectează ritmul dezvoltării sale economice și eficiența utilizării capitalului propriu Prin urmare, în sistemul mecanismelor interne de neutralizare a riscurilor, evitarea acestora trebuie efectuată cu mare atenție în următoarele condiții de bază: • dacă respingerea unui tip de risc nu implică apariţia unui alt tip de risc de nivel superior sau lipsit de ambiguitate; • dacă nivelul de risc este incomparabil cu nivelul de rentabilitate al tranzacţiei financiare pe scara "profitabilitate-risc"; • dacă pierderile financiare pe acest tip de risc depăşesc posibilitatea rambursării lor pe cheltuiala resurselor financiare proprii ale întreprinderii; • dacă suma veniturilor dintr-o tranzacție care generează anumite tipuri de risc este nesemnificativă, adică ocupă o pondere imperceptibilă în fluxul de numerar pozitiv generat al întreprinderii; • dacă tranzacțiile financiare nu sunt tipice pentru activitățile financiare ale întreprinderii, sunt inovatoare prin natură și nu există o bază de informații pentru ele necesare pentru a determina nivelul riscurilor și a lua decizii de management adecvate Limitarea concentrării riscului Mecanismul de limitare a concentrării riscurilor este utilizat de obicei pentru acele tipuri de riscuri care depășesc nivelul lor admisibil, adică privind tranzacțiile financiare efectuate în zona de risc critic sau catastrofal O astfel de limitare este implementată prin stabilirea unor standarde financiare interne adecvate la nivelul întreprinderii în procesul de elaborare a unei politici de implementare a diferitelor aspecte ale activității financiare Sistemul de reglementări financiare care asigură limitarea concentrării riscurilor poate include: • limitarea mărimii (ponderii) resurselor financiare împrumutate utilizate în activități economice Această limită este stabilită separat pentru activitățile de exploatare și investiții ale întreprinderii, iar în unele cazuri - pentru tranzacțiile financiare individuale (finanțare Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii proiect de investiții reale; finanțarea formării activelor circulante etc ); • dimensiunea (ponderea) minimă a activelor foarte lichide Această limită asigură formarea așa-numitei "perne lichide", care caracterizează mărimea rezervei de active foarte lichide în scopul rambursării viitoare a obligațiilor financiare urgente ale întreprinderii Ca o "pernă lichidă" sunt în primul rând investițiile financiare pe termen scurt ale întreprinderii, precum și formele pe termen scurt ale creanțelor sale; • suma maximă a unui depozit plasat la o bancă Limitarea concentrării riscului de depozit în această formă se realizează în procesul de utilizare a acestui instrument financiar pentru investirea capitalului unei întreprinderi; • valoarea maximă a investiției în valori mobiliare ale unui emitent Această formă de limitare are ca scop reducerea concentrării riscului financiar nesistematic (specific) la formarea unui portofoliu de valori mobiliare Pentru un număr de investitori instituționali, această limită este stabilită în procesul de reglementare de stat a activităților acestora în sistemul standardelor obligatorii; • perioada maximă de deturnare a resurselor financiare în creanțe Datorită acestui standard financiar, riscul de insolvență, riscul de inflație, precum și riscul de credit este limitat Limitarea concentrării riscurilor este unul dintre cele mai comune mecanisme interne de management al riscului care implementează filosofia financiară a întreprinderii în ceea ce privește acceptarea acestor riscuri și nu necesită costuri mari Acoperire Acest termen este folosit în managementul financiar într-un sens aplicat larg și restrâns Într-o interpretare largă, termenul hedging caracterizează procesul de utilizare a oricăror mecanisme de reducere a riscului unor eventuale pierderi financiare - atât interne (realizate de întreprinderea însăși), cât și IN ABSENTA Formă extern (transferul riscurilor către alte entități comerciale - asigurători) Într-un sens restrâns aplicat, termenul hedging caracterizează un mecanism intern de neutralizare a riscului bazat pe utilizarea unor tipuri adecvate de instrumente financiare (de obicei derivate) În prezentarea următoare, termenul de acoperire va fi folosit în acest sens aplicat Acoperirea riscurilor prin implementarea unor operațiuni adecvate cu titluri derivate este un mecanism extrem de eficient pentru reducerea posibilelor pierderi financiare în cazul unui eveniment de risc Cu toate acestea, necesită anumite cheltuieli pentru plata unor comisioane către brokeri, prime la opțiuni etc Cu toate acestea, nivelul acestor costuri este semnificativ mai mic decât nivelul costurilor pentru asigurarea de risc extern Diverse forme de acoperire a riscurilor au devenit deja larg răspândite în practica de management intern al riscului În funcție de tipurile de titluri derivate utilizate, se disting următoarele mecanisme de acoperire a riscului financiar: • acoperire cu ajutorul contractelor futures Caracterizează mecanismul de neutralizare a riscurilor în operațiunile pe bursele de mărfuri sau de valori prin efectuarea de tranzacții opuse cu diferite tipuri de contracte de schimb O operațiune de acoperire împotriva riscurilor care utilizează contracte futures necesită trei tipuri de tranzacții de schimb: ) cumpărarea (vânzarea) unui activ real sau a titlurilor de valoare pentru livrare într-o perioadă viitoare (tranzacție de schimb forward); ) vânzarea (sau respectiv cumpărarea) de contracte futures pentru un număr similar de active sau valori mobiliare (deschiderea unei poziții pe contracte futures); ) lichidarea unei poziții în contracte futures la momentul livrării unui activ real sau a titlurilor de valoare prin efectuarea unei tranzacții inverse (compensate) cu acestea Primele două tipuri de tranzacții de schimb sunt efectuate în stadiul inițial de neutralizare a riscului, iar al treilea tip este în stadiul de finalizare Principiul mecanismului de hedging cu Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Utilizarea contractelor futures se bazează pe faptul că, dacă o întreprindere înregistrează pierderi financiare din cauza modificărilor de preț în momentul livrării în calitate de vânzător al unui activ real sau al valorilor mobiliare, atunci câștigă în aceleași sume ca și cumpărătorul de contracte futures pentru acelasi numar de active sau titluri si invers În acest sens, în mecanismul de neutralizare a riscului al acestui grup se disting două tipuri de operațiuni care utilizează contracte futures - hedging prin cumpărare și hedging prin vânzarea acestor contracte; • acoperire cu opțiuni Caracterizează mecanismul de neutralizare a riscurilor în tranzacțiile cu valori mobiliare, valută, active reale sau alte tipuri de derivate Această formă de acoperire se bazează pe o tranzacție cu o primă (opțiune) plătită pentru dreptul (dar nu și obligația) de a vinde sau cumpăra o valoare mobiliară, valută, activ real sau instrument derivat în perioada specificată în contractul de opțiune într-o sumă specificată și la un preț prestabilit În mecanismul de neutralizare a riscului care utilizează acest tip de titluri derivate, se face distincția între acoperirea pe bază de opțiune call (acordarea dreptului de cumpărare la un preț specificat); opțiune de vânzare (acordarea dreptului de a vinde la un preț specificat); o opțiune dublă sau opțiune de "raft" (acordarea simultană a dreptului de a cumpăra sau de a vinde activul financiar sau real subiacent la un preț convenit) Prețul pe care o entitate îl plătește pentru achiziționarea unei opțiuni este în esență prima plătită; • acoperire prin operațiune de swap Caracterizează mecanismul de neutralizare a riscurilor în operațiunile cu valută, titluri de valoare, obligații financiare de datorie ale întreprinderii Operațiunea de swap se bazează pe schimbul (cumpărarea-vânzare) activelor financiare sau pasivelor financiare corespunzătoare pentru a îmbunătăți structura acestora și a reduce eventualele pierderi Mecanismul de neutralizare a riscului care utilizează această formă de acoperire utilizează operațiuni de swap valutar (schimb de obligații viitoare IN ABSENTA Formă unde EHR SP într-o monedă la obligațiile corespunzătoare în altă monedă); swap de acțiuni (obligații de a transforma un tip de titlu în altul, de exemplu, obligațiunile transferabile ale companiei în acțiuni emise de aceasta); swap pe rata dobânzii (schimbarea obligațiilor financiare de datorie ale unei întreprinderi cu o rată fixă a dobânzii cu obligații cu o rată a dobânzii variabilă sau invers) În procesul de acoperire a riscurilor, este necesar să se compare costul acoperirii cu valoarea reducerii eventualelor pierderi pe aceste riscuri În combinație unul cu celălalt, acești doi indicatori formează eficacitatea operațiunilor de acoperire, care este determinată de următoarea formulă: eh -SP? - r > cx - rata de eficiență a acoperirii riscurilor; - valoarea reducerii eventualelor pierderi la risc ca urmare a acoperirii; costul total al tuturor costurilor de acoperire Pe baza acestei formule se determină așa-numitul "hedging eficient", coeficientul de eficiență al hedging-ului pentru care depășește unu Pe baza opțiunilor pentru valoarea de piață a acoperirii, pe baza coeficientului luat în considerare, agentul de acoperire poate alege "acoperirea optimă", care, pe unitatea de cost de acoperire, vă permite să obțineți cantitatea maximă de reducere a posibilelor pierderi de risc Procesul unei astfel de alegeri este prezentat grafic în Fig După cum se poate observa din figură, toate cele trei opțiuni de acoperire a riscului luate în considerare sunt eficiente (cantitatea de reducere a posibilelor pierderi de risc depășește costul acoperirii) Cu toate acestea, nivelul acestei eficiențe este diferit: conform opțiunii "A", există , unități din valoarea reducerii eventualelor pierderi de risc pe unitatea de cost de acoperire; conform opțiunii "B", acest indicator este ( : ); Opțiunea "B" raportul eficienței acoperirii este de , ( : ) Asa de Secțiunea V Managementul riscului formelor europene și utilizarea resurselor financiare Valoarea reducerii eventualelor pierderi prin risc, arb den unitati Figura Definiția grafică a "acoperirii optime" pentru risc Astfel, dintre opțiunile luate în considerare, "acoperirea optimă" este acoperirea "B" Mecanismul de neutralizare a riscului bazat pe diverse forme de acoperire va fi din ce în ce mai dezvoltat în practica internă a managementului resurselor financiare datorită eficienței sale ridicate Diversificare Mecanismul de diversificare este utilizat în primul rând pentru a neutraliza consecințele financiare negative ale unor tipuri de riscuri nesistematice (specifice) În primul rând, permite minimizarea riscurilor de portofoliu Principiul de funcționare al mecanismului de diversificare se bazează pe împărțirea riscurilor, ceea ce împiedică concentrarea acestora Următoarele domenii pot fi utilizate ca forme principale de diversificare a riscului întreprinderii: I A Blank IN ABSENTA Formă • diversificarea activităţilor financiare Acesta prevede utilizarea unor oportunități alternative de generare a veniturilor din diverse tranzacții financiare - investiții financiare pe termen scurt, formarea unui portofoliu de credite, implementarea investițiilor reale, formarea unui portofoliu de investiții financiare pe termen lung etc • diversificarea portofoliului valutar ("coșul valutar") al întreprinderii Acesta prevede alegerea mai multor tipuri de valute pentru efectuarea tranzacțiilor economice externe In procesul acestei directii de diversificare se asigura o reducere a pierderilor financiare datorate riscului valutar al intreprinderii; • diversificarea portofoliului de depozite Acesta prevede plasarea unor sume mari de numerar temporar gratuit pentru depozitare în mai multe bănci Întrucât condițiile de plasare a activelor monetare nu se modifică semnificativ, această direcție de diversificare asigură o scădere a nivelului de risc al portofoliului de depozite fără a modifica nivelul de rentabilitate al acestuia; • diversificarea portofoliului de credite Acesta prevede extinderea cercului de cumpărători ai produselor companiei și are ca scop reducerea riscului de credit al acesteia De regulă, diversificarea portofoliului de credite în procesul de neutralizare a acestui tip de risc se realizează împreună cu limitarea concentrării operațiunilor de credit prin stabilirea unei limite de credit diferențiate pe grupuri de cumpărători; • diversificarea portofoliului de valori mobiliare Această direcție de diversificare vă permite să reduceți nivelul de risc nesistematic al portofoliului fără a-i reduce rentabilitatea (mecanismul unei astfel de neutralizări datorită acțiunii covarianței a fost discutat în detaliu mai devreme); • diversificarea programului de investiţii reale Acesta prevede includerea în programul de investiții a diferitelor proiecte de investiții cu o industrie alternativă și orientare regională, ceea ce face posibilă reducerea riscului total de investiții în cadrul programului Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Cel mai mare efect al diversificării riscului se realizează prin selectarea oricărui tip de instrumente din portofoliu care se caracterizează prin corelație negativă (sau covarianță opusă) În acest caz, nivelul total al riscurilor financiare ale portofoliului (exprimat prin volatilitatea randamentelor) este redus în comparație cu nivelul riscurilor oricăruia dintre aceste instrumente Influența covarianței instrumentelor financiare individuale asupra nivelului de risc al portofoliului lor total poate fi observată pe exemplul a două titluri din graficele prezentate în Fig Dinamica randamentului titlului "A* Dinamica randamentului securității "B" - -■ i-* Figura Efectul covarianței asupra nivelului de risc la diversificarea unui portofoliu de valori mobiliare * IN ABSENTA Formă Descriind mecanismul de diversificare în ansamblu, trebuie remarcat, totuși, că acesta afectează selectiv reducerea consecințelor negative ale riscurilor individuale Oferind un efect indubitabil în neutralizarea riscurilor complexe, de portofoliu ale unui grup (specific) nesistematic, nu are un efect în neutralizarea marii majorități a riscurilor sistematice - rata dobânzii, prețul și altele Prin urmare, utilizarea acestui mecanism este limitată în întreprindere Distribuirea riscurilor Mecanismul acestei direcții de neutralizare a riscului se bazează pe transferul (transferul) parțial al acestora către parteneri în tranzacțiile financiare individuale În același timp, acea parte a riscurilor întreprinderii este transferată către partenerii economici, pentru care aceștia au mai multe oportunități de a-și neutraliza consecințele negative și au metode mai eficiente de protecție internă a asigurărilor În practica modernă de gestionare a resurselor financiare, următoarele domenii principale de distribuție a riscurilor (transferul acestora către parteneri) au devenit larg răspândite: • distribuirea riscului între participanții la proiectul de investiții În procesul unei astfel de distribuții, întreprinderea poate transfera antreprenorilor riscurile asociate cu neîndeplinirea planului calendaristic pentru lucrările de construcție și instalare, calitatea proastă a acestor lucrări, furtul materialelor de construcție transferate acestora și altele Pentru o întreprindere care transferă astfel de riscuri, neutralizarea acestora constă în refacerea lucrărilor pe cheltuiala antreprenorului, achitarea acestuia a sumelor penalităților și amenzilor, precum și în alte forme de compensare a pierderilor suferite; • distribuţia riscului între întreprindere şi furnizorii de materii prime şi materiale Subiectul unei astfel de distribuții îl reprezintă în primul rând riscurile asociate cu pierderea (deteriorarea) proprietății (activelor) în procesul de transport și operațiunile de încărcare și descărcare a acestora Formele unei astfel de distribuții a riscurilor sunt reglementate de normele internaționale relevante - "INCOTERMS- "; Secțiunea V, Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii • repartizarea riscului între participanţii la operaţiunea de leasing Deci, în cazul leasingului operațional, întreprinderea transferă locatorului riscul de învechire a bunului utilizat (închiriat), riscul pierderii productivității sale tehnice (sub rezerva regulilor de funcționare stabilite) și o serie de alte tipuri de riscuri prevăzute pentru prin clauzele speciale relevante din contractul care se încheie; • distribuția riscului între participanții la operațiunea de factoring (forfaiting) Subiectul unei astfel de distribuții este în primul rând riscul de credit al întreprinderii, care în cota sa predominantă este transferată instituției financiare corespunzătoare - o bancă comercială sau o societate de factoring Această formă de distribuție a riscului este plătită pentru întreprindere, totuși permite neutralizarea în mare măsură a consecințelor financiare negative ale riscului său de credit Gradul de distribuție a riscurilor și, prin urmare, nivelul de neutralizare a consecințelor financiare negative ale acestora pentru întreprindere, face obiectul negocierilor contractuale cu partenerii acesteia, reflectate în termenii contractelor relevante convenite cu aceștia Rezervare Mecanismul acestei direcții de neutralizare a riscurilor financiare se bazează pe rezervarea de către întreprindere a unei părți din resursele financiare, ceea ce face posibilă depășirea consecințelor financiare negative pentru acele tranzacții financiare pentru care aceste riscuri nu sunt asociate cu acțiunile contrapărților Principalele forme ale acestei direcții de neutralizare a riscurilor financiare sunt: • formarea capitalului de rezervă (de asigurare) al întreprinderii Este creat în conformitate cu cerințele legislației și ale statutului întreprinderii Cel puțin % din valoarea profitului primit de întreprindere în perioada de raportare este direcționată către formarea acesteia; • formarea de fonduri de rezervă dedicate Un exemplu de astfel de formare poate servi ca: un fond de asigurare a riscului de preț (pentru o perioadă de deteriorare temporară a condițiilor de piață); fond de reduceri pentru bunuri la întreprinderi IN ABSENTA Formă comert; fond de colectare a creanțelor necolectabile pentru operațiuni de creditare ale întreprinderii etc Lista acestor fonduri, sursele formării lor și cuantumul deducerilor pentru acestea sunt stabilite de statutul întreprinderii și de alte documente și reglementări interne; • formarea unor sume de rezervă de resurse financiare în sistemul bugetelor aduse diferitelor centre de responsabilitate Astfel de rezerve sunt de obicei prevăzute în toate tipurile de bugete de capital și într-un număr de bugete curente flexibile; • formarea unui sistem al stocului său de asigurare și al resurselor financiare pentru elementele individuale ale activelor curente ale companiei Astfel de stocuri de asigurare sunt create pe active monetare Mărimea necesității unei rezerve de asigurare a activelor monetare se stabilește în procesul de normalizare a acestora; • soldul nedistribuit al profitului primit în perioada de raportare Anterior distribuirii sale, poate fi considerată o rezervă de resurse financiare îndreptate, dacă este cazul, spre eliminarea consecințelor negative ale riscurilor individuale Folosind acest mecanism de neutralizare a riscurilor, trebuie avut în vedere că rezervele de asigurare sub toate formele lor, deși vă permit să compensați rapid pierderile financiare suportate de întreprindere, totuși, "îngheață" utilizarea unei sume destul de tangibile de resurse financiare resurse Ca urmare, eficiența utilizării capitalului propriu al companiei scade, iar dependența acesteia de sursele externe de finanțare crește Aceasta determină necesitatea optimizării sumelor resurselor financiare rezervate din punctul de vedere al utilizării lor viitoare pentru a neutraliza doar anumite tipuri de riscuri Astfel de riscuri pot include: • tipuri de riscuri neasigurabile; • riscuri de un nivel acceptabil și critic cu o probabilitate scăzută de apariție; • majoritatea riscurilor de un nivel acceptabil, costul estimat al pagubei aşteptate pentru care este scăzut Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Alte metode de neutralizare a riscului intern Printre principalele astfel de metode utilizate de întreprindere pot fi atribuite: • Asigurarea cererii din partea contrapartidei pentru o tranzactie financiara pentru un nivel suplimentar de prima de risc Dacă nivelul de risc asupra tranzacției financiare planificate pentru implementare depășește nivelul calculat al veniturilor pe aceasta (pe scara "profitabilitate-risc"), este necesar să se asigure primirea de venituri suplimentare pe aceasta sau să refuze să o efectueze; • primirea unor garanții de la contrapărți Astfel de garanții legate de neutralizarea consecințelor financiare negative în cazul unui eveniment de risc pot fi furnizate sub forma unei garanții, scrisori de garanție de la terți, polițe de asigurare în favoarea întreprinderii de la contrapărțile sale în tranzacții financiare cu risc ridicat ; • reducerea listei de circumstanțe de forță majoră în contractele cu antreprenorii În practica economică internă modernă, această listă este extinsă în mod nerezonabil (împotrivă regulilor comerciale și financiare internaționale general acceptate), ceea ce permite partenerilor întreprinderii să evite, în unele cazuri, responsabilitatea financiară pentru neîndeplinirea obligațiilor contractuale; • acordarea de compensații pentru eventualele pierderi financiare datorate riscurilor datorate sistemului de penalități avut în vedere Această direcție de neutralizare a riscurilor financiare prevede calcularea și includerea în termenii contractelor cu contrapărți a sumelor necesare de amenzi, penalități, forfeits și alte forme de sancțiuni financiare în cazul încălcării obligațiilor acestora (întârzierea plăților pentru produse, non- plata dobânzii etc ) Nivelul penalităților ar trebui să compenseze pe deplin pierderile financiare ale întreprinderii din cauza neîncasarii venitului estimat, inflației, scăderii valorii banilor în timp etc Mai sus, doar principalele mecanisme interne de neutralizare a riscurilor asociate cu formarea IN ABSENTA Formă formarea si utilizarea resurselor financiare Acestea pot fi suplimentate semnificativ, ținând cont de specificul activității financiare a întreprinderii și de compoziția specifică a portofoliului de risc financiar al acesteia ( MECANISM DE ASIGURARE PENTRU FORMAREA SI UTILIZAREA RESURSELOR FINANCIARE Cele mai complexe și periculoase în ceea ce privește consecințele lor financiare, riscuri care nu pot fi neutralizate prin mecanismele sale interne, sunt supuse asigurării Asigurarea riscurilor financiare reprezintă protecția intereselor patrimoniale ale întreprinderii în cazul producerii unui eveniment asigurat de către companiile de asigurări speciale (asigurători) pe cheltuiala fondurilor formate de acestea prin primirea de prime de asigurare (contribuții de asigurare) de la asigurători In procesul de asigurare, intreprinderii i se asigura protectie de asigurare pentru toate tipurile principale de riscuri, atat sistematice cat si nesistematice În același timp, valoarea compensației pentru consecințele negative ale riscurilor de către asigurători nu este limitată - este determinată de valoarea reală a obiectului de asigurare (mărimea evaluării sale de asigurare), suma asigurată și valoarea primei de asigurare plătit Atunci când apelează la serviciile asigurătorilor, societatea trebuie să determine în primul rând obiectul asigurării - acele tipuri de riscuri pentru care intenționează să ofere protecție externă de asigurare Compoziția acestor riscuri financiare este determinată de o serie de condiții, dintre care principalele sunt (Fig ) Asigurarea riscului În ciuda faptului că legislația nu împiedică asigurarea oricăror tipuri de riscuri ale formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi, piața produselor de asigurare pentru aceste riscuri este limitată într-o anumită măsură Această limitare este cauzată de impredictibilitatea probabilității producerii unui eveniment asigurat pentru riscuri individuale în condiții de imprevizibilitate Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Asigurarea riscului Asigurarea de risc obligatorie Imprevizibilitatea și necontrolabilitatea riscului în cadrul întreprinderii Probabilitate mare de apariție a riscului financiar Incapacitatea de a compensa integral pierderile financiare datorate riscului în detrimentul resurselor financiare proprii Figura Principalele condiții pentru asigurarea de către întreprindere a riscurilor formării și utilizării resurselor financiare dezvoltare economică stabilă a țării, probabilitate mare de apariție a unui eveniment asigurat pentru o serie de riscuri în condițiile relațiilor de piață Anumite restricții privind asigurabilitatea riscurilor individuale sunt introduse și prin implementarea unei politici financiare extrem de agresive de către un număr de întreprinderi asupra anumitor aspecte ale formării și utilizării resurselor financiare Prin urmare, la determinarea posibilității de a-și asigura riscurile, o întreprindere trebuie să afle fezabilitatea unei astfel de asigurări, ținând cont de produsele de asigurare oferite de piață Asigurarea de risc obligatorie O serie de riscuri financiare, în conformitate cu condițiile reglementării de stat a activității economice a întreprinderilor, sunt supuse asigurării obligatorii Potrivit unor asemenea financiare IN ABSENTA Formă Întreprinderea nu are alternative la deciziile de management în ceea ce privește compoziția acestora la riscurile bufniței Compania are un interes asigurabil Se caracterizează prin interesul financiar al întreprinderii de a asigura anumite tipuri de riscuri Un astfel de interes este determinat de compoziția riscurilor companiei, de posibilitatea neutralizării acestora prin mecanisme interne, de nivelul de probabilitate a unui eveniment de risc, de valoarea posibilelor daune ale riscurilor financiare individuale și de o serie de alți factori Distingeți interesul de asigurare total și parțial al întreprinderilor - asigurători de riscuri Interesul deplin asigurabil al întreprinderii determină nevoia acesteia de compensare de către asigurător a sumei totale a pierderilor financiare suferite la producerea unui eveniment asigurat Cu alte cuvinte, dobânda asigurabilă integrală reflectă necesitatea asigurătorului de a oferi o acoperire de asigurare completă pentru tipul de risc luat în considerare Interesul asigurabil parțial al unei întreprinderi determină nevoia acesteia de rambursare de către asigurător doar a unei anumite proporții din pierderile financiare suferite la producerea unui eveniment asigurat Această formă de dobândă asigurabilă este asociată cu posibilitatea utilizării de către întreprindere a mecanismelor interne pentru neutralizarea riscurilor individuale, al căror efect nu asigură însă eliminarea deplină a consecințelor financiare negative ale acestora Prezența unui interes asigurabil total sau parțial al unei întreprinderi determină necesitatea utilizării voluntare a serviciilor asigurătorilor în căutarea unei acoperiri de asigurare pentru anumite tipuri de riscuri Incapacitatea de a compensa integral pierderile financiare expuse riscului în detrimentul resurselor financiare proprii Această condiție este una dintre principalele în formarea interesului asigurabil al întreprinderii În conformitate cu această condiție, în primul rând, riscurile întreprinderii, care sunt clasificate ca catastrofale în ceea ce privește mărimea eventualelor pierderi financiare, au nevoie de protecție de asigurare Ținând cont de această condiție, întreprinderea trebuie să asigure asigurare totală sau parțială pentru toate tipurile de asigurați Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii riscurile catastrofale inerente activităților sale în formarea și utilizarea resurselor financiare În unele cazuri, aceasta determină necesitatea asigurării și anumite riscuri ale grupului critic în prezența unui nivel ridicat de concentrare a acestora în întreprindere în cadrul unui număr de tranzacții financiare în curs Grad ridicat de apariție a riscului Această condiție determină necesitatea protecției prin asigurare pentru anumite riscuri financiare ale grupurilor lor admisibile și critice, în cazul în care posibilitatea neutralizării acestora nu este asigurată în totalitate de mecanismele sale interne În acest caz, societatea are, de regulă, doar o dobândă asigurabilă parțială Imprevizibilitatea și necontrolabilitatea riscului în cadrul întreprinderii Lipsa experienței sau a unei baze de informații suficiente nu permite uneori în cadrul întreprinderii să se determine gradul de probabilitate apariției unui eveniment de risc pentru riscurile individuale de formare și utilizare a resurselor financiare sau să se calculeze valoarea posibilă a prejudiciului financiar pentru acestea Chiar dacă riscul financiar este clar identificat după tip, dar nivelul acestuia nu este evaluat, acest lucru îi privează pe managerii financiari de posibilitatea de a-l gestiona eficient, în primul rând, alegerea unor măsuri alternative de neutralizare prin mecanisme interne În aceste cazuri, decizia preferată a conducerii este de a transfera astfel de risc asigurătorului Costul acceptabil al asigurării la risc Această condiție este una dintre principalele în asigurarea eficienței asigurării de risc În cazul în care costul protecției asigurării nu corespunde nivelului de risc sau capacităților financiare ale întreprinderii, acesta ar trebui abandonat prin consolidarea măsurilor adecvate pentru neutralizarea acestuia prin mecanisme interne În unele cazuri, dacă este imposibil să se efectueze o asigurare externă din cauza costului ridicat și a ineficienței mecanismelor interne de neutralizare a riscurilor, întreprinderea ar trebui să refuze să efectueze tranzacția financiară corespunzătoare (în primul rând, această condiție se referă la catastrofală) riscurile întreprinderii) IN ABSENTA Formă Serviciile de asigurare oferite pe piață care asigură asigurarea pentru riscurile formării și utilizării resurselor financiare ale unei întreprinderi sunt clasificate după o serie de criterii (Fig ) După formele de asigurare se împarte astfel: • Asigurare obligatorie Este o formă de asigurare bazată pe obligația legală de implementare a acesteia atât pentru asigurat, cât și pentru asigurător Natura de masă a acestei asigurări poate reduce semnificativ dimensiunea ratelor de asigurare și poate simplifica procedura de implementare a acesteia Cu toate acestea, asigurarea obligatorie nu ia în considerare pe deplin caracteristicile activelor asigurate, probabilitatea diferită ca un eveniment asigurat să se producă la întreprinderi de diferite tipuri, capacitățile financiare ale asiguratului și o serie de alți factori care individualizează protecția asigurării • Asigurare voluntară Ea caracterizează o formă de asigurare bazată doar pe un contract încheiat voluntar între asigurat și asigurător pe baza interesului asigurabil al fiecăruia dintre aceștia Principiul voluntarului, bazat pe interesul asigurabil al părților, se aplică atât întreprinderii, cât și asigurătorului, permițându-i acestuia din urmă să se sustragă la asigurarea de riscuri periculoase sau neprofitabile pentru acesta După obiectele asigurării, practica curentă în țară distinge următoarele grupe: • Asigurare de proprietate Acesta acoperă aproape toate tipurile principale de active corporale și necorporale ale întreprinderii Relațiile de asigurare în asigurarea bunurilor sunt determinate de următoarele obligații ale părților: asiguratul trebuie să asigure plata la timp a primelor de asigurare (prima de asigurare), iar asigurătorul trebuie să asigure despăgubiri pentru prejudiciul financiar suferit de întreprindere la producerea unui eveniment asigurat În cazul asigurărilor de proprietate, nu numai proprietarii activelor relevante, ci și persoanele juridice interesate de siguranța acestora (de exemplu, Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare CLASIFICAREA ASIGURĂRII RISCURILOR FINANCIARE ALE ÎNTREPRINDERII FORME DE ASIGURARE * Asigurare obligatorie • Asigurare voluntară PE OBIECTUL ASIGURĂRII • Asigurare de proprietate • Asigurare de raspundere • Asigurarea personalului DUPĂ VOLUMUL ASIGURĂRII • Asigurare completă • Asigurare parțială PENTRU SISTEME DE ASIGURARE UTILIZATE • Asigurare la valoarea reala a proprietatii • Asigurare de răspundere civilă proporțională • Asigurare de prim risc • Asigurare necondiționată deductibilă • Asigurare care utilizează o deductibilă condiționată DUPA TIPUL DE ASIGURARE • Asigurarea proprietății (activelor) • Asigurare de risc de credit • Asigurarea riscurilor depozitelor • Asigurare de risc de investiții • Asigurarea riscurilor financiare indirecte • Asigurare de garantare financiară • Alte tipuri de asigurare de risc financiar Figura Clasificarea asigurării de risc pentru formarea și utilizarea resurselor financiare ale unei întreprinderi în funcție de principalele caracteristici IN ABSENTA Formă chiriași de spații, locatari de echipamente, magazine de consignație etc ) • Asigurare de raspundere Obiectul său este responsabilitatea întreprinderii și a personalului său față de terți care pot suferi daune financiare și de altă natură ca urmare a oricărei acțiuni sau inacțiuni a asiguratului Această asigurare asigură protecția asigurării întreprinderii împotriva riscurilor de pierderi financiare care i-ar putea fi impuse prin lege în legătură cu prejudiciul cauzat de aceasta unor terți, atât fizice, cât și juridice Raporturile părților în asigurarea de răspundere civilă sunt determinate de următoarele obligații reciproce: asiguratul este obligat la plata primelor de asigurare necesare (prima de asigurare), iar asigurătorul este obligat să ramburseze asiguratului suma de bani plătibilă de către aceștia terților părți pentru prejudiciul cauzat Asigurarea de răspundere civilă oferă întreprinderii o protecție de asigurare pentru un număr semnificativ de tipuri de riscuri • Asigurarea personalului Acesta acoperă asigurarea de viață a companiei a angajaților săi, precum și eventualele cazuri de pierdere a capacității lor de muncă, invaliditate și altele Tipuri specifice ale acestei asigurări sunt efectuate de întreprindere în mod voluntar, în detrimentul profiturilor sale, în conformitate cu contractul colectiv de muncă și contractele individuale de muncă După volumul asigurărilor se disting următoarele grupe: • Asigurare completă Oferă protecție de asigurare pentru întreprindere împotriva consecințelor negative ale riscurilor în întregime la apariția unui eveniment asigurat • Asigurare parțială Limitează protecția asigurată a unei întreprinderi împotriva consecințelor negative ale riscurilor atât prin anumite sume asigurate, cât și printr-un sistem de condiții specifice pentru producerea unui eveniment asigurat După sistemele de asigurare utilizate se disting următoarele: • Asigurare pentru valoarea reală a proprietății Este folosit în asigurările de proprietate și Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare oferă protecție de asigurare în cuantumul total al prejudiciului financiar cauzat tipurilor de active asigurate ale întreprinderii (în cuantumul sumei asigurate în temeiul contractului, corespunzătoare mărimii evaluării de asigurare a bunului) daune • Asigurare în sistemul de răspundere proporțională Acesta oferă doar o acoperire parțială de asigurare pentru anumite tipuri de riscuri În acest caz, despăgubirea asigurării pentru valoarea prejudiciului financiar suferit se efectuează proporțional cu coeficientul de asigurare (raportul dintre valoarea asigurării determinată de contractul de asigurare și mărimea evaluării asigurării obiectului asigurat) Ținând cont de acest coeficient de asigurare, cuantumul despăgubirii de asigurare plătită în cadrul sistemului de răspundere proporțională se determină prin următoarea formulă: O unde SVPO este valoarea maximă a compensației de asigurare plătită întreprinderii în cazul asigurării în cadrul sistemului de răspundere proporțională; Y - valoarea prejudiciului financiar suferit de întreprindere ca urmare a producerii unui eveniment asigurat; Ссд - suma asigurată, determinată prin contractul de asigurare conform sistemului de răspundere proporțională; SSO - mărimea evaluării asigurării obiectului asigurator, determinată la încheierea contractului • Asigurare de prim risc Prin "primul risc" se înțelege pierderea financiară suferită de asigurat la producerea unui eveniment asigurat, estimată în prealabil la întocmirea contractului de asigurare ca cuantumul sumei asigurate specificată în acesta Dacă pierderea financiară reală a depășit cele stipulate IN ABSENTA Formă suma asigurată (primul risc asigurat), aceasta se rambursează în cadrul acestui sistem de asigurare numai în limitele sumei asigurate convenite anterior de părți • Asigurare care utilizează o franșiză necondiționată Fransa este partea minima a prejudiciului suferit de asigurat care nu este compensata de catre asigurator La asigurarea cu ajutorul unei franse neconditionate, asiguratorul in toate cazurile asigurate plateste asiguratului cuantumul despagubirii de asigurare minus suma fransei, lasand-o la el Cu acest sistem de asigurare, cuantumul despăgubirii de asigurare este determinat prin următoarea formulă: SVBF \u d U-FR, unde SVBF este suma despăgubirii de asigurare plătită întreprinderii în cadrul sistemului de asigurări folosind o deductibilă necondiționată; Y - valoarea prejudiciului financiar suferit de întreprindere ca urmare a producerii unui eveniment asigurat; FR - cuantumul francizei agreat de părți • Asigurare folosind o franciză condiționată Prin acest sistem de asigurare, asiguratorul nu raspunde pentru prejudiciul financiar suferit de societate ca urmare a producerii unui eveniment asigurat, daca cuantumul acestui prejudiciu nu depaseste valoarea fransei convenite Dacă valoarea prejudiciului financiar a depășit valoarea deductibilei, atunci aceasta este rambursată integral întreprinderii ca parte a despăgubirii de asigurare plătite acesteia (adică, fără a deduce suma deductibilei în acest caz) Pe tipuri de asigurare în procesul de clasificare a acesteia se disting următoarele: • Asigurarea proprietății (activelor) Acest tip de asigurare este principalul, deoarece oferă protecție prin asigurare pentru valoarea principală a activelor companiei Caracteristicile acestui tip de asigurare sunt următoarele: Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii a) asigurarea poate acoperi întreaga gamă de active corporale și necorporale ale întreprinderii; b) aceste active pot fi asigurate în cuantumul valorii lor reale de piață (adică în funcție de înlocuirea lor, și nu de evaluarea soldului) dacă există o evaluare adecvată a expertului; c) asigurarea diferitelor tipuri ale acestor active poate fi efectuată cu mai mulți (mai degrabă decât unul) asigurători, ceea ce garantează un grad mai puternic de fiabilitate a protecției asigurărilor, în special, în cazul falimentului asigurătorilor înșiși (o astfel de asigurare este una a direcțiilor de diversificare a riscului pentru întreprindere); d) în procesul de asigurare a acestor active, riscul de inflație al perioadei prospective poate fi luat în considerare ca componentă a acestuia • Asigurare de risc de credit (sau risc de decontare) Obiectul unei astfel de asigurări îl constituie riscul de neplată (întârzierea plății) din partea cumpărătorilor de produse atunci când le acordă un împrumut (comercial) pe mărfuri sau la livrarea lor de produse în condițiile plății ulterioare Această asigurare se realizează, de regulă, chiar de întreprindere, atribuind costurile acesteia debitorului Riscul de credit al unei întreprinderi poate fi asigurat și de către cumpărătorul produsului (sub forma răspunderii sale financiare) cu transferul poliței de asigurare către vânzător Acest tip de asigurare poate fi extins și la riscurile de credit de consum prin formele sale pe termen lung și costul ridicat al bunurilor • Asigurarea riscurilor depozitelor Este produs în procesul de implementare de către companie a investițiilor financiare atât pe termen scurt, cât și pe termen lung, folosind diverse instrumente de depozit Obiectul unei astfel de asigurări este riscul nerambursării de către bancă a sumei principalului și a dobânzii la depozite și certificate de depozit în cazul falimentului acesteia IN ABSENTA Formă • Asigurarea riscurilor de investiții Obiectul acestui tip de asigurare îl constituie, de regulă, numeroase riscuri simple de investiție reală, în primul rând, riscurile de finalizare prematură a lucrărilor de proiectare la un proiect de investiții, finalizarea prematură a lucrărilor de construcție și instalare pe acesta, neatingerea acestuia capacitatea de producție de proiectare planificată și altele În practica străină, este obișnuit să se asigure încasarea veniturilor preconizate pentru investițiile financiare, totuși, în țara noastră acest tip de risc financiar este încă clasificat ca neasigurabil din cauza probabilității mari de apariție a unui eveniment asigurat (în astfel de condiții, suma a primei de asigurare poate depăși valoarea venitului din investiții proiectat) • Asigurarea riscurilor indirecte O astfel de asigurare acoperă multe tipuri de riscuri ale întreprinderii dacă asigurătorul are suficiente dobânzi asigurabile Acest tip de asigurare acoperă varietăți precum asigurarea profitului estimat, asigurarea profitului pierdut, asigurarea depășirii bugetului stabilit de capital sau a costurilor curente, asigurarea plăților de leasing și altele • Asigurarea garanţiilor financiare O întreprindere recurge la acest tip de asigurare în procesul de atragere a fondurilor împrumutate (sub formă de împrumuturi bancare, comerciale și de altă natură) la cererea creditorilor Obiectul unei astfel de asigurări îl constituie riscul de nerambursare (rambursare cu întârziere) a sumei datoriei principale și de neplată (întârziere la plată) a sumei stabilite a dobânzii Asigurarea de garantare financiară presupune că anumite obligații financiare ale întreprinderii legate de atragerea de capital împrumutat vor fi îndeplinite în deplină conformitate cu termenii contractului de împrumut • Alte tipuri de asigurare de risc Obiectul său îl reprezintă alte tipuri de riscuri care nu sunt incluse în tipurile tradiționale de asigurări discutate mai sus Cu satisfacerea reciprocă a intereselor de asigurare ale părților, componența altor tipuri de asigurări poate avea o largă Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii gama (datorită includerii unor riscuri neasigurabile anterior, produse de asigurare inovatoare etc ) Atunci când recurge la asigurarea riscurilor sale, compania trebuie să aleagă în primul rând asigurătorul care se potrivește cel mai bine nevoilor sale în asigurarea protecției asigurărilor Piața modernă a asigurărilor este destul de competitivă și oferă întreprinderilor oportunități ample de a alege un asigurător atunci când își asigură riscurile Companiile de asigurări care activează pe piața asigurărilor se împart în trei tipuri principale în funcție de formele de specializare: Societăți de asigurări universale de tip deschis Aceste companii oferă întreprinderilor cea mai largă gamă de servicii de asigurare pentru principalele tipuri de riscuri După caracteristicile celor mai importanți indicatori ai activităților lor, aceste companii ocupă cele mai înalte ratinguri Societăţi de asigurări specializate de tip deschis Acestea includ, de regulă, companiile de asigurări mici care furnizează o listă limitată, formată intenționat, a celor mai masive servicii de asigurare Multe dintre aceste companii oferă doar o cantitate mică de asigurare de risc financiar Companiile de asigurări departamentale (sau așa-numitele "captive") Sunt filiale din cadrul holdingurilor, concernurilor și altor asociații similare, create pentru a realiza asigurări în primul rând ale entităților comerciale care fac parte din acestea Scopul principal al creării companiilor de asigurări captive este de obicei acela de a păstra fondurile alocate pentru asigurări la dispoziția și sub controlul fondatorilor societății-mamă, care este și clientul societății sale de asigurări captive Coincidența intereselor strategice ale asigurătorului și ale clienților săi creează oportunități ample pentru utilizarea eficientă a plăților de asigurare După ce și-au asigurat interesele de asigurare ale fondatorilor lor, companiile de asigurări captive oferă IN ABSENTA Formă serviciile lor către clienți terți Asigurarea unei game largi de riscuri ocupă de obicei un loc semnificativ în activitățile acestor companii Criteriile de alegere a unui asigurător în procesul de asigurare a riscurilor de către o întreprindere sunt: • forma de specializare a societății de asigurări și conformitatea produselor de asigurare pe care aceasta le oferă cu nevoile întreprinderii în asigurarea anumitor tipuri de riscuri; • evaluarea unei companii de asigurări pe baza comparației unui număr de indicatori relativi și absoluti ai activității sale financiare în sistemul entităților comerciale similare, precum și pe conformitatea acestor indicatori cu standardele stabilite de activitate de asigurare; • gama de sisteme și tipuri de asigurare de risc propuse și principalele condiții de implementare a acesteia; • valoarea tarifelor utilizate de societatea de asigurări în procesul de asigurare a diferitelor tipuri de risc Relația dintre întreprindere și societatea de asigurări se construiește pe baza unui contract de asigurare - un acord între asigurat și asigurător care reglementează drepturile și obligațiile lor reciproce în condițiile asigurării anumitor tipuri de riscuri La baza acestui contract, care determină fiabilitatea protecției asigurării și eficacitatea acesteia, sunt termenii de asigurare Cele mai importante elemente ale acestor condiții sunt (Fig ): Volumul răspunderii de asigurare a asigurătorului Acest element caracterizează lista riscurilor acceptate de asigurător pentru acest obiect de asigurare Această listă de riscuri prevede posibile opțiuni pentru producerea unui eveniment asigurat, în urma căruia asigurătorul se obligă să plătească asiguratului cuantumul despăgubirii de asigurare Volumul răspunderii de asigurare a asigurătorului determină nivelul total sau parțial de protecție de asigurare oferit de acesta întreprinderii pentru anumite tipuri de riscuri ale acesteia Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii Valoarea evaluării de asigurare a bunurilor asiguratului Volumul răspunderii de asigurare a asigurătorului Procedura de plată a despăgubirii de asigurare K iosііоvnіeі Ordin definiții cuantumul prejudiciului asigurat Valoarea tarifului de asigurare (rata tarifară) Suma asigurata Mărimea și natura deductibilei de asigurare Procedura de plată a primei de asigurare Valoarea primei de asigurare (plata, rata) Figura Compoziția principalelor condiții de asigurare a riscurilor întreprinderii Mărimea valorii de asigurare a bunurilor asiguratului Acest element este inclus în condițiile asigurării proprietății Caracterizează metoda de evaluare a activelor relevante (după valoarea contabilă, valoarea reală de piață etc ) și rezultatele acesteia Atunci când este necesar, experți terți - evaluatori de proprietăți - sunt implicați în implementarea unei astfel de evaluări Mărimea evaluării de asigurare a bunurilor asiguratului stă la baza stabilirii sumei asigurate la utilizarea sistemelor de asigurare la costul efectiv, răspunderea proporţională şi altele Suma sumei asigurate Suma asigurată caracterizează suma de bani în limita căreia asigurătorul răspunde conform contractului de asigurare Indiferent de valoarea reală a prejudiciului suferit de întreprindere la producerea unui eveniment asigurat, acesta nu poate fi despăgubit de către asigurat în cuantumul IN ABSENTA Formă depăşind suma asigurată Conform conţinutului său economic, suma asigurată reprezintă valoarea maximă de protecţie a asigurării întreprinderii pentru anumite tipuri de riscuri asigurate de aceasta Cuantumul ratei de asigurare (tarifului) Caracterizează costul specific al serviciilor de asigurare în raport cu suma asigurată sau prețul specific al asigurării tipului de risc corespunzător Metodele actuale de calculare a tarifelor (calculele actuariale) prevăd o varietate de abordări pentru stabilirea nivelului acestora - bazate pe determinarea matematică a probabilității unui eveniment asigurat, evaluări ale experților, utilizarea metodei analogiei și altele Tariful (sau tariful brut) este calculat de către asigurător ca suma dintre tariful net pentru un anumit tip de asigurare și valoarea încărcăturii: CT = HC + Nstr, unde CT este rata de asigurare (rata brută) pentru un anumit tip de asigurare; HC - rata neta pentru acest tip de risc; Нstr - sarcina asigurătorului pentru acest tip de risc Rata netă asigură asigurătorului formarea unui fond pentru plățile despăgubirilor de asigurare, ținând cont de probabilitatea unui eveniment asigurat pentru acest tip de risc Sarcina include costurile specifice ale asigurătorului pentru implementarea operațiunilor de asigurare, formarea unui fond de rezervă, nivelul standard al rentabilității acestuia și alte elemente Rata de asigurare (sau rata brută) pentru un anumit tip de asigurare este stabilită în două versiuni - ca procent din suma asigurată sau în termeni absoluți la o sută de unități monetare din moneda sumei asigurate Cuantumul primei de asigurare (plata, rata) Prima de asigurare (plata, rata) caracterizeaza suma totala de bani pe care asiguratul trebuie sa o plateasca asiguratorului in conditiile contractului de asigurare În funcție de conținutul său economic, mărimea primei de asigurare determină prețul integral al asigurării pentru o întreprindere Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii a riscului corespunzător sau a unui anumit complex al acestora Calculul cuantumului primei de asigurare se face pe baza sumei asigurate prevazute de contract, a termenului de asigurare si a cuantumului tarifului de asigurare (tarifa) Procedura de plată a primei de asigurare În conformitate cu practica actuală, sunt utilizate două abordări principale pentru plata primei de asigurare: • plată unică (prima unică) Este, de regulă, de natură avansată, adică plătite asigurătorului imediat după semnarea contractului de asigurare Această formă de plată este utilizată pentru tipuri de asigurări de risc pe termen scurt sau pentru asigurări pe termen lung cu o primă de asigurare redusă; • plata curentă (prima curentă) Se repartizează pe anumite intervale de timp ale duratei totale a contractului de asigurare - ani (dacă durata contractului este stabilită la mai mulți ani), semestri, trimestre, luni Valoarea fiecărei plăți curente în acest caz este determinată prin împărțirea primei totale de asigurare la numărul de intervale de timp (sau în alte sume convenite de părți) Din punctul de vedere al întreprinderii, este mai profitabilă plata primei de asigurare în ordinea plăților curente Mărimea și natura deductibilei de asigurare Acest element este inclus în condițiile de asigurare atunci când se efectuează folosind o deductibilă necondiționată sau condiționată Pentru a consolida protecția asigurării externe, o întreprindere ar trebui să se străduiască să minimizeze mărimea deductibilei și să acorde preferință tipului său condiționat (dintre cele două sisteme alternative de asigurare a riscurilor financiare luate în considerare) Procedura de determinare a cuantumului daunei asigurate Pierderea asigurată caracterizează valoarea bunurilor distruse sau parțial pierdute ale întreprinderii, precum și valoarea bănească a pierderilor financiare ale asiguraților sau terților în favoarea cărora se încheie contractul de asigurare Daunele asigurate pot fi determinate de condițiile de asigurare într-o manieră incontestabilă (dacă este posibil să se determine fără ambiguitate cuantumul acesteia) sau în conformitate cu IN ABSENTA Formă petreceri Condițiile de asigurare pot prevedea implicarea unor experți speciali în evaluarea cuantumului pierderilor financiare ale asiguratului - "comisari de accidente", menite să afle cauzele evenimentului asigurat și să determine cuantumul prejudiciului Procedura de plată a despăgubirilor de asigurare Indemnizația de asigurare se înțelege ca fiind suma plătită de către asigurător pentru a acoperi pierderea financiară a asiguratului la producerea unui eveniment asigurat Procedura de plată a acesteia stabilește termenul de decontare, forma acestora (tipul plății), posibilitatea deducerii sumei neachitate a primei de asigurare din acesta Acest element determină și condițiile în care nu se plătește indemnizația de asigurare (în cazul unei infracțiuni intenționate etc ) Ținând cont de condițiile de asigurare propuse pentru aprobarea anumitor tipuri de riscuri de formare și utilizare a resurselor financiare, întreprinderea determină eficacitatea acesteia Una dintre metodele de determinare a eficacității asigurării este Modelul Houston, care se bazează pe o evaluare comparativă a valorii întreprinderii până la sfârșitul perioadei de asigurare atunci când se transferă riscul către asigurător și când se autoasigură prin rezervarea unei părți din resursele financiare Conform acestui model, eficiența transferului riscului financiar către asigurător se realizează cu condiția ca: CAstr > CAsam, unde SA( Tr - valoarea activelor societatii la sfarsitul perioadei de asigurare cand riscul este transferat asiguratorului; SA< am - valoarea activelor societatii la sfarsitul aceleiasi perioade cu autoasigurare a riscului corespunzator Indicatorii luați în considerare în procesul de evaluare comparativă se calculează după următoarele formule: SAstr \u d SAN - SP + Rd x (SAN - SP) + Usr; Secțiunea V Managementul riscului de formare și utilizarea resurselor financiare ale întreprinderii SAsam - SUN - SF+ + RA x (SAN - SF - Usr) + Rki x SF, unde SAN - valoarea activelor companiei la începutul perioadei de asigurare; SP - suma totală a primei de asigurare plătită asigurătorului; Ra "nivelul rentabilității activelor, exprimat ca fracție zecimală; Usr - valoarea medie a pierderii întreprinderii pentru tipul de risc considerat (în intervalul posibil); SF - suma fondului de asigurare format de întreprindere în autoasigurare de risc; Rki - nivelul de profitabilitate al investițiilor financiare pe termen scurt, exprimat ca fracție zecimală Luați în considerare metodologia de evaluare a eficienței asigurării de risc financiar pe baza modelului Houston folosind următorul exemplu: Exemplu: Este necesar să se evalueze eficacitatea asigurării de risc financiar în următoarele condiții inițiale: • Valoarea activelor societatii la inceputul perioadei de asigurare este de mii unitati conventionale den unitati • Nivelul așteptat al pierderii în realizarea riscului financiar variază între - mii ruble conv den unitati iar în medie determinată în valoare de mii unităţi convenţionale den unitati • Valoarea primei de asigurare pentru acest tip de risc financiar este de mii unităţi convenţionale den unitati • Indemnizația de asigurare se plătește în totalitatea pierderii efective fără deductibilă • Mărimea fondului de rezervă pentru risc în cazul autoasigurării acestuia este de mii unităţi convenţionale den unitati • Rentabilitatea investițiilor financiare pe termen scurt este în medie de % • Perioada de asigurare este definită ca fiind de an IN ABSENTA Formă Pentru a evalua eficacitatea asigurării, în primul rând, determinăm valoarea activelor companiei la sfârșitul perioadei de asigurare la transferul riscului financiar către asigurător Va fi: SAstr - - + , ( - ) + ^ - mii cond den unitati Odata cu aceasta vom determina si valoarea activelor societatii la sfarsitul perioadei de asigurare in cazul autoasigurarii riscului financiar Va fi: SAam \u d - + , ( - - ) + + , x - , mii conv den unitati Comparând rezultatele acestor calcule, observăm că mărimea efectului (sub forma unei creșteri a activelor companiei la sfârșitul perioadei de asigurare) la transferul riscului financiar către asigurător depășește același indicator, cu condiția ca acesta să fie mai profitabil pentru companie să transfere acest risc financiar către asigurător Eficiența comparativă a transferului riscurilor financiare către asigurător (cu condiția ca acestea să fie asigurabile) și autoasigurarea acestora, determinate pe baza Modelului Houston, stau la baza luării deciziilor manageriale în această problemă LITERATURĂ Anshin V I Bugetarea în companie: Tehnologii moderne - M : Delo, Balabanov A , Balabanov I Finanţe - Sankt Petersburg: Peter, Baldina K P Investiții: Analiză și management de sistem - M Dashkov și K , Bakhramov Yu M , Gluhov V V Management financiar: manual - Sankt Petersburg: Lan, Basharin G I Începuturile matematicii financiare - M : INFRA-M, Belolipetsky V G Finanțe ferme ~ M : INFRA-M, Berens V , Havranek P Un ghid pentru evaluarea eficacității investițiilor / Per din engleza - M : AO Interexpert, INFRA-M, Bernstein L A Analiza situațiilor financiare: teorie, practică și interpretare / Per din engleza - M : Finanțe și statistică, Bilous O S , Vovk V M , Fedorovich R V Analiza formării și selecției resurselor financiare ale întreprinderii: aspect metodologic - Ternopil: Aston, Blank I A Fundamentele managementului financiar În volume - K : Nika-Center, Elga, Blank I A Managementul formării de capital ■- K : Nika-Center, Elga, Blank I A Managementul capitalului - K : Nika-Center, Elga, Blank I A Enciclopedia managementului financiar În volume - K : Nika-Center, Elga, Blank I A Strategia financiară a întreprinderii - K : Elga, Nika-Center, Blank I A Managementul banilor: Curs de formare - K : Elga, Nika-Center, Blank I A Managementul riscului financiar - K : Elga, Nika-Center, IN ABSENTA Formă Bocharov V V Modelare financiară - Sankt Petersburg: Peter, Bocharov V V Analiza financiară - Sankt Petersburg: Peter, Bocharov V V Finanțe corporative - Sankt Petersburg: Peter, Bocharov V V Management financiar modern - Sankt Petersburg: Peter, Braley R, Myers S Principles of corporate finance / Per din engleza - M : CJSC Olymp-Business, Brigham Y Enciclopedia managementului financiar / Per din engleza - M : RAGS, Economie, Van Horn D , Vakhovich J Fundamentals of financial management / Per din engleza - M : Ed Casa Williams, Vakhrin P J Investiții - M : Dashkov și K , Vilensky P P Evaluarea eficacității proiectelor de investiții - M : Alpina Business Books, Vince R O nouă abordare a managementului capitalului: alocare de active / Per din engleza - M : Euro, Gilyarovskaya L T , Melnikova L A Contabilitatea rezervelor financiare ale întreprinderii - Sankt Petersburg: Peter, Gitman L , Jonk M Fundamentals of investing / Per din engleza - M : Delo, Gorbunov AL Managementul fluxurilor financiare - M : Globus, Grachev A V Analiza si managementul stabilitatii financiare a intreprinderii - M : Finpress, Gracheva M V Analiza riscurilor proiectului - M : ZAO Finstatinform, Jones E Business Finance / Per din engleza - M : CJSC Olymp-Business, Ermasova N P Managementul riscului organizatiei - M : Alfa-Press, Ivanov A I Investiții financiare pe piața valorilor mobiliare - M : Dashkov și K , Ivanov G I Managementul investitiei - Rostov n/a: Phoenix, Igonina L L Investiții: manual - M : Jurist, Irwin D Control financiar / Per din engleza - M : Finanțe și statistică, Karelin V P Finanțe corporative: manual M : Dashkov și K , Karp M V , Makhmutov R A , Shabalin E M Leasing financiar la întreprindere - M : Finanțe, UNITI, Literatură" Kachalin V V Contabilitate financiară și raportare în conformitate cu standardele GAAP - M : Delo, Regele A Gestionarea totală a banilor / Per din engleza - Sankt Petersburg, Poligon, Kovalev V V Introducere în managementul financiar - M : Finanțe și statistică, Kovalev V V , Kovalev Vit B Finanțarea întreprinderii - M : SRL VITREM, Kovalev V V Analiza financiară: metode și proceduri - M : Finanțe și statistică, Kovaleva A M , Lapusta M G , Skamay L G Finanțe ferme - M : INFRA-M, " Kollas B Managementul financiar al întreprinderii / Per din franceza - M : Finanțe, UNITI, Koltynyuk B A Proiecte de investiții - Sankt Petersburg: Editura lui Mihailov V A , Koltynyuk B A Titluri de valoare: manual - Sankt Petersburg: Editura lui Mihailov V A , Controlul ca instrument de management al întreprinderii / Ed Danilochkina N G - M : Audit, UNITI, Copeland T, Koller T, MurrinJ Costul firmelor: evaluare si management / Per din engleza - M : CJSC Olymp-Business, Kochetkov V I , Shipova I A Riscul economic și metodele de măsurare a acestuia - K : Europa Universitatea de Finanțe, Informare, Sisteme, Management și afaceri, Un curs scurt în economia întreprinderii / Per cu el - Sub ed N N Ushakova, E V Savelyeva, N N Gulyaeva - K : Genesa, Krushvits L Finanțare și investiții Fundamentele neclasice ale teoriei finanțelor / Per cu el - Sankt Petersburg: Editura Peter, Krushvits L Calcule de investiții / Per cu el - Sankt Petersburg: Peter, Lakhmetkina N I Strategia de investiții a întreprinderii - M : KnoRus, Leontiev V E , Bocharov V V , Radkovskaya N P Management financiar: manual - M : Editura SRL Elit, Lee Ch , Finnerty D Corporate finance: theory, methods and practice / Per din engleza - M : INFRA-M, IN ABSENTA Formă Lobanova E N , Limitovsky M A Director financiar - M : DeKA, Lukasevici I Ya Analiza tranzactiilor financiare - M : Finanțe, UNITI, Mazaraki A A Filosofia banilor - K : KNTEU, Mazur I I , Shapiro V D Management de proiect - M : Liceu, Linii directoare pentru evaluarea eficacității proiectelor de investiții Ruk ed col V V Kos-sov, V N Livshits, A G Şahnazarov - M : Economie, Lumea managementului de proiect / Ed X Reshke, X Shelley / Per din engleza - M : Alane, Modigliani F , Miller M Cât costă o firmă? Teorema MM / Per din engleza - M : Delo, Moskvin V A Creditarea proiectelor de investitii - M : Finanțe și statistică, Nikonova IN Finanțarea afacerilor - M : Editura Alpina, Northcott D Luarea deciziilor de investiții / Per din engleza ~ M : Bănci şi burse, UNITI, Pavlova L I Finanțarea întreprinderii - M : Finanțe, UNITI, Pike R Finanțe corporative și investiții / Per din engleza - Sankt Petersburg: Peter, Perar J Management financiar: exercitii / TRANS din franceza -■ M : Finanțe și statistică, Rodionova V M , Shleynikov V N Control financiar - M : ID FBK-PRESS, Ross S , Westerfield R , Jordan B Fundamentals of corporate finance / Per din engleza - M : Laboratorul de cunoștințe de bază, Rudyk N P Structura capitalului întreprinderii - M : Delo, Ghid de gestionare a creditelor / Ed B Edwards / Per din engleza ~ M : INFRA-M, Rumyantseva E E Investiții și proiecte de afaceri În ore - Minsk: Armita-Marketing, Management, Redhead K , Hughes S Financial risk management / Per din engleza - M : INFRA-M, Savchuk V P , Prilipko S I , Velichko E G Analiza si dezvoltarea proiectelor de investitii - K : Absolut-V, Elga, Literatură Savchuk V P Managementul financiar al întreprinderilor - K : Maxim, Sergeev I V , Veretennikova I I Organizarea și finanțarea investițiilor - M : Finanțe și statistică, Scott M Factori de valoare: un ghid pentru manageri pentru a identifica pârghiile de creare de valoare / Per din engleza - M : CJSC Olymp-Business, Stoyanova E S , Bykova E V , Blank I A Gestionarea capitalului de lucru - M : Perspectivă, Sukhareva L A , Petrenko S N Controlul este baza managementului afacerii - K : Elga, Nika-Center, Tharp Van K Firme de afaceri și bugetarea fluxului de numerar / Per din engleza - Sankt Petersburg: Peter, Teplova T V Management financiar: managementul capitalului și al investițiilor - M : GU HSE, Managementul investițiilor: În volume Sunați, autori - M : Liceu, Ushakova N N , Unkovskaya T E , Gulyaeva N N , Grinyuk N A Investiție, finanțare, creditare: strategia și tactica întreprinderii - K : Universitatea de Comerț și Economic de Stat din Kiev, Fabozzi F Managementul investiţiilor / Per din engleza - M : INFRA-M, Management financiar: un ghid pentru tehnica managementului eficient - M : KARANA, Management financiar: teorie și practică / Ed E S Stoyanova - M : Perspectivă, Management financiar / Ed N F Samsonov - M : Finanțe, UNITI, Management financiar: Manual / Ed A M Kovaleva - M : INFRA-M, Management financiar / Ed E I Shokhina ~ M : ID FBK-PRESS, Finante / Per din engleza - M : CJSC Olymp-Business, Finante: Manual / Ed V V Kovaleva - M : PBOYUL M A Zaharov, Finanţarea întreprinderilor / Ed N V Kolchina - M : Finanțe, UNITI, Helfert E Tehnica analizei financiare / Per din engleza - M : Audit, UNITI, Holt R Fundamentele managementului financiar / Per din engleza - M : Delo, IN ABSENTA Formă Khrupkiy E N Bugetarea în cadrul companiei: Manual - M : Finanțe și statistică, Sharp F , Alexander G , Bailey D Investments / Per din engleza - M : INFRA-M, Shim D , Siegel D Metode de management al costurilor și analiză a costurilor / Per din engleza - M : FILIN, ShimD, Siegel D Management financiar / Per din engleza - M : FILIN, ShimD , Siegel D Fundamentele bugetării comerciale / Per din engleza - Sankt Petersburg: Pergament, Shulyak P N Finanțarea întreprinderii: manual - M : Editura Dashkov și K , Enciclopedia managementului riscului financiar / Ed A A Lobanov și A V Chuguev - M : Alpina Business Books, Dispozitiv de referință I A Blank Continuarea anexei -^Ratele dobânzii Număr de intervale % % % % % % % % % % Continuarea anexei ^Ratele dobânzii Număr de intervale % % % % % % % % % % IN ABSENTA Aparat de referință de formă Sfârșitul aplicației ***** ^Ratele dobânzii Numărul de intervale" "■- % % % % % % % % % % ' ? , , , , , , , , , , , , , , , , , , Factori de reducere utilizați pentru a calcula valoarea actuală a dobânzii compuse ^Ratele dobânzii Număr de intervale " - % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , * , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , IN ABSENTA Aparat de referință de formă Continuarea anexei ^Ratele dobânzii Numărul de intervale % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , JJ , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Continuarea anexei ^Ratele dobânzii Număr de intervale % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , * , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , o'ooo IN ABSENTA Aparat de referință de formă Aplicația se termină ^Ratele dobânzii Numărul de intervale" - % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Multiplicatori de anuitate utilizați pentru a calcula valoarea viitoare ' -^Ratele dobânzii Număr de intervale ~ % % % % % % % % % % * * * ■W * IN ABSENTA Aparat de referință de formă Continuarea anexei I ' '^-^Ratele dobânzii Numărul de intervale'^- % % % % % % % % % % Continuarea anexei -^ Ratele dobânzii Numărul de intervale ' % % % % % % % % % % J * * D * ^ * * , , , , , , , , * , , , , , , , , , IN ABSENTA Aparat de referință de formă Sfârșitul aplicației ^Ratele dobânzii Numărul de intervale -•- % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Multiplicatori de reducere a anuității utilizați pentru a calcula valoarea actualizată - Ratele dobânzii Număr de intervale'''" % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , / IN ABSENTA Aparat de referință de formă Continuarea anexei ^Ratele dobânzii Numărul de intervale^- % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , - , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , Continuarea anexei - Ratele dobânzii Numărul de intervale"" % % % % % % % % % % , , , , , , , , , , * ^ ' * * * * IN ABSENTA Formă \ Aparat de referinţă Sfârșitul aplicației Ratele dobânzii Număr de intervale % % % % % % % % % % , , , , , , , A , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , , LAN Valorile funcției normale de distribuție a probabilității t - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - , , , , * , , , , , , IN ABSENTA Aparat de referință de formă IN ABSENTA Formă Sfârșitul aplicației Informații de referință II ALGORITMI DE BAZĂ MANAGEMENT FINANCIAR RESURSE Algoritmi de estimare a costului resurselor financiare Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina A Estimarea costului atragerii resurselor financiare Valoarea capitalului propriu operațional al întreprinderii în perioada de raportare NFA Valoarea capitalului propriu operațional al întreprinderii în perioada planificată NCFP = = NCFD x HTP Costul rezultatului reportat al întreprinderii SNP = SKfP Costul capitalului propriu acumulat prin emisiunea suplimentară de acțiuni preferențiale ale SSK - Dprx PR KPRx( -EZ) Costul capitalului social ridicat prin emisiunea suplimentară de acțiuni ordinare (acțiuni suplimentare) SSKPA = KAHDPAhPVth K^x^-EZ) Costul capitalului bancar atras SBK = PkX^M -ZPB Costul leasingului financiar SFL- (LS-NA)х( -SNP) -ZPfL IN ABSENTA Formă Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Costul împrumutului obligat SKx( -Snp) op - "n| " la -EZO SOZd \u d Dgh ( -Snp) x (Ho-Dg)x( -EZO) Costul capitalului de marfă atras STKk = (TsSx bO)x(i - Snp) PO gm PKvh( -Snp) Vz l ІХ р - - - în -CS Costul mediu ponderat al resurselor financiare atrase SSfr=£FR,хУі i- B Estimarea în timp a resurselor financiare utilizate Suma dobânzii pentru o anumită perioadă de timp, calculată pe dobânda simplă I = P x n x i Valoarea viitoare a resurselor financiare, acumulate prin dobândă simplă S = P + IS = P x ( + ni) Suma reducerii pentru perioada de timp prevăzută, calculată prin dobândă simplă D = SS xx [ /( + ni)] Valoarea actuală a resurselor financiare, calculată prin dobândă simplă P = S - DP = S x [ / ( + ni)] Aparat de ajutor Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea viitoare a resurselor financiare acumulate prin dobânda compusă Sc = Px ( + i)p Suma dobânzii pentru o anumită perioadă de timp, calculată pe dobânda compusă Ic = Sc - р Valoarea actuală a banilor calculată pe dobânda compusă Pc s / i -\n ' " Valoarea reducerii pentru o anumită perioadă de timp, calculată pe baza dobânzii compuse DC=S-PC Rata medie a dobânzii utilizată la calcularea costului fondurilor pentru dobânda compusă / xl/n ri - Șc Pn \V-/ Durata perioadei totale de plată, exprimată prin numărul de intervale ale acesteia, în calculul costului fondurilor pentru dobânda compusă n= lQg(Sc/Pc) log(l + i) Rata medie anuală efectivă a dobânzii cu creșterea valorii fondurilor pentru dobânda compusă Ie - ( nn +- - , Valoarea viitoare a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando) SApre = Rx (l + i)n- xx ( " i) i IN ABSENTA Formă Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea viitoare a unei anuităţi efectuate în condiţiile plăţilor ulterioare (postnumerando) /i -\n ( + ) - SApost~Rx Valoarea actuală a unei anuități efectuate în condițiile plăților în avans (prenumerando) RArge = RX /i *ѵp C + ) / x- x( + ) i Valoarea actuală a anuității efectuate în condițiile plăților ulterioare (postnumerando) - ( +іГп PApost -Rx ) Suma unei plăți de anuitate separată cu o valoare viitoare predeterminată R PApost x ■ ( + i) - Suma unei plăți separate de anuitate la o valoare actualizată cunoscută z, \P ( + ) R - PAno<tx -L- post , An - ( + ) C Estimarea costului resurselor financiare, ținând cont de factorul inflației Rata anuală estimată a inflației TIG=( +TIM) - Indicele anual de inflație estimat YIG= +TIG, YIG=( +TIM)' Rata reală a dobânzii, ținând cont de factorul de inflație I-TI R~ +TI Valoarea nominală viitoare a depozitului, ținând cont de factorul de inflație Sh=P[( +Ip)( +TH)]" Aparat de ajutor Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea actuală reală a fondurilor, ținând cont de factorul de inflație p Șh [( + ІР )(і + ti)]п Cuantumul primei de inflație într-o anumită perioadă Pi = RxTI Suma nominală totală a venitului necesar dintr-o tranzacție financiară, ținând cont de factorul de inflație Di^Dr+Pc Nivelul nominal necesar de rentabilitate al tranzactiilor financiare, tinand cont de inflatie ud = n ! N Dr Algoritmi de gestionare a formării resurselor financiare Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina A Managementul formării resurselor financiare ale întreprinderii în ansamblu Necesarul total de resurse financiare pentru a crea o nouă întreprindere pe baza cantității necesare de active Pfr PA+PRfr Necesarul total de resurse financiare pentru crearea unei noi intreprinderi pe baza intensitatii de capital specifica a produselor Pfr ~ Kg [x OR + Prfr Efectul efectului de levier financiar EFL=( -Sip)xx(KVRI-PK)xxZK/SK Diferenţial de levier financiar DfL=KVRA-PK IN ABSENTA Formă Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Raportul de levier financiar (raportul de finanțare) Tz^ ZK KF = SK B Gestionarea formării resurselor financiare proprii Necesarul total de resurse financiare proprii Pkhusk IofR- -Too -SKn+Pr, Creșterea resurselor financiare proprii în detrimentul surselor interne Creșterea necesară a resurselor financiare proprii din surse externe Rata de autofinanțare pentru viitoarea dezvoltare a SFR Sf - DA + FIU Volumul costului vânzărilor de produse, asigurând formarea sumei planificate a profitului net SRTCHp = (NOPp + Ipost + NP);; V V y BH y Iper хІОО, SRTCHp = (ChOPp + Ipoet + NP) ѵ х y мп хІОО Efectul pârghiei operaționale eol = ^ D DOR Raportul de levier operațional col = hpost/u Aparat de ajutor Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Rata (rata) anuală de amortizare a activului (ІА, - l pi Valoarea deducerilor din depreciere pentru un activ cu valoare de lichidare zero AAP x NAL nl ~ Valoarea cheltuielilor de amortizare pentru un activ cu o valoare de salvare pozitivă AOL (tm) (AAP - AAl)khNAL Valoarea creșterii nete a fluxului de numerar realizat prin utilizarea metodei amortizarii accelerate dchdpA = = Hnx^AOyt ^-m ( + i) B Managementul formării resurselor financiare împrumutate Perioada medie de utilizare a fondurilor împrumutate ale JV, "" pp CC, = - + LP + Elementul de acordare GE = - u\P-+ D xYuO tОBK(l + i)n Valoarea fluxului de numerar la achiziționarea unui activ pe cheltuiala unui împrumut bancar DPC" = " PC (І-Нп) , t=i ^-i) SC ( + ) IN ABSENTA Formă Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Valoarea fluxului de numerar la achiziționarea unui activ în leasing financiar DPLN \u d AP l + "LP ( -Np) t~i ( + i) Valoarea medie proiectată a conturilor interne de plătit ВКЗп=ВКЗв + + (ОRхКЭвхВКЗо)х хІОО - Efectul creșterii sumei conturilor interne de plătit EVkz \u d (DVKZx xPKB) / - Coeficientul de elasticitate al conturilor interne de plătit din volumul vânzărilor de produse KE, \u d c ± x JI - IOP Algoritmi de gestionare a repartizării resurselor financiare Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Nivelul plăților de dividende pe acțiune ordinară ѵlv fDv~vp UDVPA - KPA Raportul de plată a dividendelor KdV=FDV/NP KdV=Da/NP Coeficientul raportului pret-castig pentru actiunile K - RCA C/D ~ Dl Coeficientul de participare a resurselor investiționale în volumul total al resurselor financiare proprii ale întreprinderii CURSIVE,, PR SFRf Referință аііпііраі Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Volumul prognozat al formării resurselor proprii de investiții ale întreprinderii în detrimentul surselor interne SIRvnut \u d NDPhKUIR Volumul total proiectat al resurselor de investiții ale întreprinderii IRP = SIRvnut + + SIRvnesh + ZIR Coeficientul de securitate al viitoarei activități investiționale a întreprinderii cu resurse investiționale KO -Irp ip Coeficientul de autofinanțare al viitoarei activități de investiții KSFid = SIRvnut + SIRvnesh IRP Necesarul cantității de resurse financiare consumate de întreprindere în perioada de planificare PpFR = PdS + BdMS + + BSPvnut + BSPvnesh Algoritmi de gestionare a utilizării resurselor financiare Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina A Gestionarea utilizării resurselor financiare în procesul de investiții reale Valoarea valorii actuale nete pentru proiectul de investiții VAN=VAN-out Indicele (coeficientul) de rentabilitate al proiectului de investiții id = NPI / din IN ABSENTA Formă Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Indicele de rentabilitate al proiectului de investiții iri = ^a și de la Perioada de rambursare a proiectului de investiții din venitul net Rata (norma) internă de rentabilitate a proiectului de investiții £ NPV- = ntn ^ ( + IRR)' B Gestionarea utilizării resurselor financiare în procesul de investiții financiare Modelul principal de evaluare a eficacității unui instrument separat de investiții financiare vdp FI- -// tttt\p t=i ( + NP) Modelul de bază pentru estimarea costului unei obligațiuni / \ n GT SOB = V p ° + d[( +np)p] Dar ( +NP)'' Model de estimare a costului unei obligațiuni cu plata întregii sume a dobânzii la răscumpărarea acesteia cu - N° + Pk ( + NP) P Model pentru estimarea costului unei obligațiuni vândute cu reducere fără plata dobânzii SOL=- (і+нп)п Coeficientul randamentului curent al obligațiunii NoxSP ktdo ~ de la Aparat de ajutor Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Model de estimare a valorii unei acțiuni atunci când aceasta este utilizată pe o perioadă lungă nedeterminată Model de estimare a valorii unei acțiuni utilizate pentru o perioadă predeterminată, t=i[(l+Hn) \ ( +NP)' + Model de estimare a valorii unei acțiuni cu un nivel stabil al dividendelor CAp = - p NP Model de estimare a valorii unei acțiuni cu un nivel de dividende în continuă creștere (model Gordon) Model de estimare a valorii acțiunilor cu nivel fluctuant al dividendelor pentru anumite perioade СLi" + NP +^+ + + NP Dp +NP Algoritmi de management al riscului pentru formarea si utilizarea resurselor financiare Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina A Evaluarea riscului formării și utilizării resurselor financiare Nivelul riscului financiar vp-RPv RP U G- DJr X Jr IN ABSENTA Formă Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Dispersia rentabilității unei tranzacții financiare i- Abaterea medie pătratică (standard) a rentabilității unei operațiuni financiare o = /E(K,-K) xP, Y ii Coeficientul de variație al rentabilității tranzacției financiare CV=ct/R Coeficientul beta (beta) p Khai Or Nivelul primei de risc pentru un anumit instrument financiar RPn = (Rn - An)x - Suma primei de risc pentru un anumit instrument financiar în valoare actualizată RPs=SIxRPn Nivelul general de rentabilitate al unui instrument financiar specific, luând în considerare factorul de risc Rfln=AnxRPn Rata Sharpe care măsoară randamentul în exces al unui portofoliu pe unitatea de risc g - ~ n P~ ct(RDp- An) B Managementul riscului pentru formarea și utilizarea resurselor financiare Rata eficienței acoperirii riscului financiar PC cnP pc Aparat de ajutor Denumirea indicatorului Formula de calcul Pagina Suma maximă a compensației de asigurare plătită întreprinderii în cazul asigurării în cadrul sistemului de răspundere proporțională CB = Yx^ -conform SSO Suma compensației de asigurare plătită întreprinderii în cadrul sistemului de asigurări folosind deductibilă necondiționată SVBF=U-FR Valoarea ratei de asigurare (rata brută) pentru un anumit tip de asigurare ST = NS + Nstr Model pentru determinarea eficacității transferului riscului financiar către asigurător (model Houston) Autorul cărții, om de știință onorat, doctor în economie, profesorul BLANK Igor Aleksandrovich, combină de mult timp munca științifică și didactică privind problema managementului financiar cu munca practică ca expert șef și consultant pentru o serie de companii A publicat monografii cunoscute "Strategia și tactica managementului financiar", "Fundamentele economice ale tranzacționării bursiere și brokerajului", "Managementul comerțului", "Dicționar-cartea de referință a unui manager financiar", "Fundamentele managementului financiar" (în două volume); "Managementul financiar: Curs de formare", "Managementul formării capitalului", "Managementul utilizării capitalului", "Gestionarea activelor", "Fundamentele managementului investițiilor" (în două volume); "Managementul investițiilor: Curs de formare", "Managementul profitului", "Managementul fluxului de numerar", "Enciclopedia managementului financiar" (în patru volume), "Strategia financiară a întreprinderii", "Managementul securității financiare a întreprinderii", "Managementul securității financiare a întreprinderii", "Managementul financiar anti-criză al întreprinderii", "Managementul riscului financiar" și altele care sunt utilizate pe scară largă în procesul și practica educațională 